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概 要  
本研究では、日本・欧州それぞれの建設業において、多角化が企業価値評価に与える影響について
考察した。日本では国内建設市場の縮小が予想される中、各社とも多角化を模索してきたが、欧州各社
が推進している多角化に比べると大きく後れを取っている。本研究では、まず日本・欧州それぞれの建
設市場の現状を分析し、大手建設会社の多角化に向けた動向について事業多角化と地域多角化に分類し
て確認した。  
次に、多角化が企業にもたらすメリットとデメリットについて考察し、それぞれの項目に関連する
と考える財務指標・非財務指標を列挙した。そして、これらの指標を基に多角化と企業価値評価の関連
性について実証研究を行うにあたり、国内・海外における先行研究を調査した。先行研究においては、
多角化がもたらす企業価値の毀損、つまり多角化ディスカウントについて多くの検証が行われている。  
本研究でのリサーチ・デザインにあたって、２つの仮説を設定した。１つめは、全産業を対象とし
た多くの先行研究では多角化ディスカウントの存在を示しているが、市場が成熟した建設業においては
逆に多角化プレミアムが発生している、という仮説である。また、２つめとして、多角化メリット・デ
メリットをもたらす要因として３つの項目を挙げ、メリットを享受しデメリットを回避できていれば多
角化プレミアムが発生している、という仮説を掲げた。なお、多角化の程度としてハーフィンダール指
数を採用し、また、企業価値評価への影響を図る指標としてトービンの q のうちシンプル q を用いた。  
実証研究にあたって、多角化と関連する上記指標の相関関係を検証し、重回帰分析を行った。その
結果、上記２つの仮説を概ね立証できた。要点は以下の２つである。  
【要点①欧州企業は、事業多角化・地域多角化ともに多角化プレミアムを生み出している】  
【要点②日本企業は、地域多角化のみ多角化プレミアムを生み出している】  
また、補足として、特に欧州企業において以下の３点が興味深い事象として観察された。  
【補足①欧州企業の事業多角化と地域多角化は正の相関関係があるが、日本では負の相関関係にある】 
【補足②欧州企業は、販管費率が高いほど営業利益率・企業価値評価が高い】  
【補足③日本・欧州企業ともにモニタリング機能の低下は販管費率の上昇や過剰債務、多角化を促す】 
以上より推察されるのは、欧州企業は利益を創出する投資の実践、及び、より高い次元での事業多
角化・地域多角化の融合ができており、その結果、企業価値のプレミアム評価を導くという好循環のサ
イクルに入っている可能性である。日本企業も、野放図な展開ではなく多角化のマネジメント能力を身
に着けることで、地域多角化だけでなく事業多角化でも今後、プレミアム評価に転じていくことが期待
される。  
なお、日本企業が今後注力すべき事業多角化分野として、本業の川上に位置する不動産だけでなく、
川下に位置するコンセッションが欧州企業の事例では収益率が高く有望である。また、地域多角化にあ
たっては、土地と一体化した単品受注生産型である建設業の特性として特にローカル化が重要と考える。 
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１．はじめに 
1.1. 目的 
現在、日本の建設市場は東日本大震災後の復旧工事や東京オリンピック開催に向け
た整備事業等で活況を呈している。しかし、少子高齢化・人口減少が避けられない中、
2020 年東京オリンピック後には国内市場の縮小が予想されることから、業界各社にお
いてはグローバル化・多角化へのシフトが必達の課題となる。しかし、筆者の属する
会社をはじめ日本の各建設会社はそれぞれの形態でグローバル化・多角化を試みてい
るが、程度の差こそあるものの決して成功しているとは言えない。  
一方、日本に先んじて国内建設市場が縮小した欧州においては、既に各建設会社が
グローバル化・多角化を達成し事業領域を確立している。そのため、ヨーロッパの状
況は「われわれ日本の将来の姿を映す鏡」であると捉え、今後の経営方針の参考とし
たいと考えた。  
しかし、多角化に関する先行研究においては、多角化がもたらす企業価値の毀損に
ついて、多角化ディスカウント、もしくはコングロマリット・ディスカウントとして
多くの検証が行われている。最近の研究では、必ずしも多角化自体がディスカウント
をもたらしているわけではないことを示す実証研究結果も示されてはいるものの、は
たして建設業における多角化が企業価値評価の向上に貢献しているのかどうかを実証
研究により明らかにしたい。  
 
1.2 仮説 
本研究において、以下の２つの仮説を設定する。  
１つめの仮説として、全産業を対象としたこれまでの先行研究では多角化が企業価
値を毀損させる検証結果（多角化ディスカウント）が示されてきたが、市場の成熟化
が進んだ建設業に特化した実証研究を行った場合は逆の結果（多角化プレミアム）が
起きるのではないかと推測する。その理由は、本業及び本国の市場が成熟・飽和した
産業においては今後の成長や収益が見込まれないため、多角化を模索している企業ほ
ど価値創造の可能性があり、市場からの価値評価は高いのではないかと考えたためで
ある。  
２つめの仮説として、多角化メリット・デメリットをもたらす要因として３つの項
目を挙げ、メリットを享受しデメリットを回避できていれば多角化プレミアムが発生
しているのではないかと推測する。この３つの項目は「効率的な経営資源活用」「株
主からのモニタリング効果」「過剰債務の回避」とする。  
 
【仮説１】 
市場が成熟化した日本・欧州の建設業においては、事業多角化・地域多角化ともに企業価
値の多角化プレミアムを生み出している。 
 
【仮説２】 
効率的な経営資源活用・モニタリング効果・過剰債務の回避ができていれば、企業価値の
多角化プレミアムを生み出している。 
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1.3 意義 
本研究は日本・欧州における大手建設会社の事例研究の側面を持ちつつ、全上場建
設会社の財務データを用いて多角化戦略分析を定量的に行うものである。  
なお、先行研究では、米国や欧州、日本などのエリアごとに全産業を一括りにした
多角化ディスカウントの検証を行っており業界特有の事象を考慮しておらず、建設業
界など一業界に絞って検証した事例を見つけることはできなかった。また、日本と海
外との比較を行った事例も見られなかった。よって、本研究は、①建設業という一業
界に絞り業界の特性に踏み込む点、及び②日本企業と欧州企業との比較を通してエリ
アごとの比較を行う点において他にない試みとなる。  
これまでの先行研究では、検証結果がディスカウントを示すものもあればプレミア
ムを示唆するものもあり、また、同じ多角化でも「事業」多角化と「地域」多角化そ
れぞれの結果は研究者により異なっている。本研究では業界を一つに絞り込むことで
多角化が企業価値評価にもたらす影響を明確にし、また、日本企業と欧州企業の相違
点も明らかになる。  
本研究は、筆者の実務と関心に直結した実践的な研究であり、今後の業界発展の一
助となることを望んでいる。  
  
1.4 本研究論文の構成 
まずは第２章にて、日本の建設市場の状況と日本の大手４社の多角化に向けた対応
を述べる。同章後半では欧州の建設市場の状況と欧州の大手４社が積極的に多角化を
推進している状況を確認する。  
次に、第３章では多角化がもたらすメリット・デメリットを考察し、それぞれの項
目に関連する指標を列挙し、実証研究に備える。  
第４章では、これまで多くの先行研究で多角化のデメリットがもたらす多角化ディ
スカウントが実証されているため、その手法と結果について整理・考察する。  
第５章では、仮説を設定するとともに、その実証研究にあたっての変数及び重回帰
モデルを決定する。  
第６章では、各変数の相関関係を確認するとともに、重回帰分析を行う。  
第７章では、重回帰分析結果の要点をまとめ、合わせて今後の研究課題を挙げる。  
最後の第８章では、以上の分析結果を踏まえ、今後注力すべきと考える事業多角化
分野、及び建設業における地域多角化の特性について考察する。  
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２．建設業界の概要 
2.1  日本の建設市場 
日本の建設市場は成熟していると言われて久しい。実際に建設投資額の推移を見て
みると、ピークであった 1990 年代初頭の約半分の規模となっている（図表１）。  
 
図表１：日本国内の建設投資（実質値：平成 17 年度基準）  
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出所：国土交通省「平成 26 年度 建設投資見通しの公表について」  
より抽出・グラフ作成 
 
しかしながら、日本経済全体の戦後復興からバブル経済期を経ての現在までの推移
の中では、必ずしも建設業界のみが成熟しているとは言い切れない可能性がある。そ
のため、他業界との比較を図表２－１にて確認する。国連のデータによると、日本に
おける経済活動に伴う付加価値（Value Added by Economic Activity）を産業別に見て
も、1990 年代以降一貫して低下傾向にあるのは建設業のみであり、他産業と比べても
低迷していることが分かる。  
また、図表２－２にて、その成長率についても確認したところ、建設業はマイナス
成長の基調にあり、製造業や流通・サービス業など他の産業に比べても低迷している
のが常態化している。（東日本大震災の復興需要が影響する 2011 年以降を除く）  
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図表２－１：付加価値（2005 年 US$ベース）  
Value Added by Economic Activity, at constant 2005 prices – US$ 
出所：国連「National Accounts Main Aggregates Database」より抽出・グラフ作成  
 
図表２－２：付加価値の成長率（％）  
Value Added by Economic Activity, Annual Rate of Growth – Percentage 
 
出所：国連「National Accounts Main Aggregates Database」より抽出・グラフ作成  
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なお、図表２－２で示した日本における経済活動に伴う付加価値（Value Added by 
Economic Activity）の成長率について、建設業と他の産業の間に有意な差があるかど
うかを確認するため「ウィルコクスンの符号付順位検定（Wilcoxon signed‐rank test）」
(1)を製造業、及び流通・サービス業それぞれとの比較で行った。その結果、帰無仮
説”H0：建設業と他の産業（製造業、流通・サービス業）の付加価値成長率の間に差は
無い”を、有意水準 5%で棄却することができた。つまり、建設業の成長率は他の産業
（製造業、流通・サービス業）の成長率と異なった集団であることを確認することが
できた（図表２－３）。  
 
図表２－３：ウィルコクスンの符号付順位検定【有意水準 5％】  
「建設業」－「製造業」「流通・サービス業」（1971 年～2012 年）  
ノンパラメトリック検定  
  建設業－製造業   建設業－流通・サービス業
合計   N  42 42
検定の統計   243.000 161.000
標準誤差   79.977 79.977
標準化された検定の統計   ‐2.607 ‐3.632
漸近有意確率（両側検定）   0.009 0.000
 
なお、パラメトリック検定である「対応のある２つの母平均の差の検定（Paired 
t‐test）」 (2)においても同様に上記帰無仮説を棄却することができた。図表２－４の通
り、両成長率の差の 95％信頼区間（上限と下限の間）にはいずれも 0 が含まれておら
ず、両成長率の間には差があることを示している。また、検定統計量 t 値はいずれも
帰無仮説の目安となる絶対値２を超えており、その有意確率はそれぞれ有意水準 5%を
下回っている。  
 
図表２－４：対応のある２つの母平均の差の検定【有意水準 5％】  
「建設業」－「製造業」「流通・サービス業」（1971 年～2012 年）  
t 検定  
  対応サンプルの差  
平均値   標準偏差 平均値の
標準誤差
差の 95%信頼区間  
下限   上限  
成長率：建設業－製造業   ‐2.4882 6.6376 1.0242 ‐4.5566  ‐0.4197
成長率：建設業－流通・サービス業   ‐3.2132 4.8775 0.7526 ‐4.7331  ‐1.6932
 
                                                  
1 ２グループ間に対応のあるノンパラメトリック検定。データの分布形態を問わずに使う
ことができる。 
2 ２グループ間に対応のあるパラメトリック検定。N 数が多いときには、対応するデータ
の差が正規分布でなくても、使うことができる。 
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  t 値   自由度   有意確率（両側）
成長率：建設業－製造業   ‐2.429 41  0.020
成長率：建設業－流通・サービス業   ‐4.269 41  0.000
 
また、両検定ともに成長率の差異はマイナス（建設業＜他の産業）を示しているこ
とから、建設業の成長率は他の産業（製造業、流通・サービス業）の水準よりも明ら
かに劣っており、建設市場は成熟化していると考える。  
 
2.2  日本の建設会社による多角化 
 国内建設市場の成熟化を背景に、各建設会社は多角化を図ってきた。特にスーパー
ゼネコンと呼ばれる大手５社のうち上場４社（大成建設・鹿島建設・清水建設・大林
組：非上場である竹中工務店を除く）について、以下に述べる。  
 なお、一般的に多角化は狭義には「事業」多角化（製品やサービス分野の多角化）
を意味することが通例であるが、第４章で扱う多くの先行研究においては広義に海外
市場への進出も多角化の一種と捉え「地域」多角化（生産・販売拠点の地理的分散化）
と定義している。よって、本研究においても、多角化を広義に用い、「事業」多角化
と「地域」多角化の２つの側面から分析を進めていく。  
 
・大成建設  
【事業多角化】ゼネコンで唯一、戸建て住宅事業を持つ。また、不動産子会社を有す
るが、近年は本業へ集中するため縮小傾向。  
【地域多角化】中東・アジアでの国家プロジェクトに強み。東南アジアにて日系案件
対応。  
 
・鹿島建設  
【事業多角化】不動産事業を国内だけでなく海外でも展開。  
【地域多角化】北米・欧州に現地法人を通じて進出。  
 
・清水建設  
【事業多角化】2014 年度からの経営３か年計画に基づき環境・エネルギー分野（太陽
光、風力、地熱など）へ進出  
【地域多角化】東南アジアを中心とし、国際支店を東京ではなくシンガポールに設置。  
 
・大林組  
【事業多角化】大規模太陽光発電（メガソーラー）など積極的に新規事業投資を行う
方針  
【地域多角化】北米での長年の事業展開及び M&A により地位確立。  
 
 各社とも多角化に注力する経営方針を示しているものの、売上全体に対する割合は
10％から 20％に留まっている。特に地域多角化はこれまで「国内建設市場の補完的な
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市場として位置づけられていた」(3)ため、国内の景気動向次第で海外進出へのブレーキ
とアクセルを繰り返してきた経緯があり、地場産業である建設業に最も必要な「ロー
カル化」を達成できているとは言い難い。建設業はその事業特性から、製造業と異な
り生産と販売が同一の土地上とならざるを得ない（輸出できない）ビジネス形態であ
るため、サプライチェーンの構築を始めとした「ローカル化」は他産業以上に重要な
要素である。しかしながら、あくまで国内建設市場重視であることから、継続的かつ
大規模な投資はできていない。同様のことは事業多角化についてもあてはまる。  
 実際に各社の有価証券報告書より抽出した売上高データによると、以下の図表３－
１の通りである。  
 
図表３－１：その他事業売上比率・海外売上比率の 4 年平均  
（日本の大手４社・売上高ベース）  
  その他事業売上比率
（事業多角化）  
海外売上比率  
（地域多角化）  
大成建設   11.4% 10.0%
鹿島建設   12.8% 15.7%
清水建設   9.1% 10.2%
大林組   6.4% 16.0%
出所：各社の 2010～2013 年度の有価証券報告書より抽出・加工  
 
事業多角化の指標とした「その他事業売上比率」は、連結損益計算書の完成工事高
以外の売上高（その他事業売上高）が売上高合計に占める比率より算出した。一方、
地域多角化の指標とした「海外売上比率」は、セグメント情報の「地域ごとの情報」
に記載された海外売上高が売上高合計に占める比率より算出した。なお、各値とも 2010
年度から 2013 年度までの 4 年間の平均としている。また、「地域ごとの情報」は売上
高との比率が 10％を超える場合のみ開示するため、記載の無い年度は簡便的に 10％と
みなした。  
 各社の４年間（2010 年度～2013 年度）における両比率の分布は以下の図表３－２の
通りとなる。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                  
3 国土交通省 (2011), pp.14 
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図表３－２：2010 年度～2013 年度 多角化グラフ（日本の大手４社・売上高ベース） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：各社の有価証券報告書より抽出・加工・グラフ作成  
 
事業多角化・地域多角化ともに進む鹿島建設、事業多角化が進む大成建設、地域多角
化が進む大林組など各社とも方針の違いはあるものの、後述の欧州大手建設会社４社に
比べると、以下の図表３－３の通り、事業多角化・地域多角化ともに遅れていることは
明白である。（ただし、地域多角化については、欧州企業の場合、自国以外であればEU
域内も含めて全て海外としているため、通貨や物流などの障害が日本よりはるかに少な
い点は考慮すべきである） 
 
図表３－３：2010 年度～2013 年度 多角化グラフ  
（日本・欧州それぞれの大手４社・売上高ベース）  
 
 
出所：各社のアニュアル・レポート・有価証券報告書より抽出・加工・グラフ作成  
【事業多角化】その他事業売上比率  
（１＝100％）  
【事業多角化】その他事業売上比率  
（１＝100％）  
【地域多角化】海外売上比率  
（１＝100％）  
【地域多角化】海外売上比率  
（１＝100％）  
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2.3  欧州の建設市場 
日本同様に欧州の建設市場も成熟化を迎えており、大幅な増加が期待できる状況で
はないと言われている (4)。しかし、人類史上２番目に古い仕事と言われる建設業におい
ては、市場の縮小は欧州に限らず各地域で全世界的に起きている可能性もある。よっ
て、各国・地域における建設市場の成長率を、国連データである経済活動に伴う付加
価値（Value Added by Economic Activity）の成長率を基に考察する。  
以下の図表４－１にて 1971 年度から 2012 年度までの同成長率の推移を確認すると、
欧州の市場は日本・米国同様に停滞傾向であり、対アジア・アフリカなどの新興地域
はもちろんのこと、世界全体の水準と比べても下回って推移している。  
 
図表４－１：建設業の付加価値：成長率（％）・2005 年 USD ベース  
Value Added by Economic Activity, Annual Rate of Growth – Percentage 
Construction 
 
出所：国連 National Accounts Main Aggregates Database より抽出・グラフ作成  
 
まず、欧州建設市場の成長率がアジア（日本を除く）・アフリカなどの新興地域に比べ
て有意な差があるか否かについて、第２章第１節同様に「ウィルコクスンの符号付順位
検定（Wilcoxon signed‐rank test）」を行った（図表４－２）。その結果、帰無仮説”H0：
欧州と新興地域（アジア・アフリカ）における建設市場の付加価値成長率の間に差は
無い”を、有意水準 5%で棄却することができた（有意確率 0.000≦0.05）。つまり、欧
州建設市場の成長率は新興地域と異なった集団であることを確認することができた。  
 
                                                  
4 国土交通省 (2011), pp.3 
日本 
欧州 
世界全体
％  
アフリカ 
アジア（日本を除く）
米国 
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図表４－２：ウィルコクスンの符号付順位検定【有意水準 5％】  
欧州－アジア・アフリカ（1971 年～2012 年）  
ノンパラメトリック検定  
  欧州－アジア（日本を除く） 欧州－アフリカ  
合計   N  42 42
検定の統計   65.000 157.000
標準誤差   79.977 79.977
標準化された検定の統計   ‐4.833 ‐3.682
漸近有意確率（両側検定）   0.000 0.000
 
なお、第２章第１節同様に、パラメトリック検定である「対応のある２つの母平均の
差の検定（Paired t‐test）」も行った結果、図表４－３の通り、両成長率の差の 95％信
頼区間（上限と下限の間）にはいずれも 0 が含まれていないため、両成長率の間には
差があると確認できた。また、検定統計量 t 値はいずれも帰無仮説の目安となる絶対
値２を超えており、その有意確率は 0.000 であり有意水準 5%を下回っている。よって、
パラメトリック検定においても帰無仮説”H0：欧州と新興地域（アジア・アフリカ）
における建設市場の付加価値成長率の間に差は無い”を、有意水準 5%で棄却すること
ができた。  
 
図表４－３：対応のある２つの母平均の差の検定【有意水準 5％】  
欧州－アジア・アフリカ（1971 年～2012 年）  
t 検定  
  対応サンプルの差  
平均値   標準偏差 平均値の  
標準誤差  
差の 95%信頼区間  
下限   上限  
成長率：欧州－アジア（日本を除く） ‐5.7396 5.4083 0.8345  ‐7.4249  ‐4.0543
成長率：欧州－アフリカ   ‐3.4946 5.2403 0.8086  ‐5.1276  ‐1.8616
 
  t 値   自由度   有意確率（両側）
成長率：欧州－アジア（日本を除く） ‐6.878 41  0.000
成長率：欧州－アフリカ   ‐4.322 41  0.000
 
また、両検定ともに成長率の差異はマイナス（欧州＜新興地域）を示していること
から、欧州建設市場の成長率は新興地域の水準よりも明らかに劣っており、欧州建設
市場は成熟化していると考える。  
 
次に、欧州建設市場の成長率について日本・米国など他の先進国と比べて同様の検証を
行った結果、両検定ともに帰無仮説”H0：欧州と日本・米国における建設市場の付加
価値成長率の間に差は無い”を、有意水準 5%で棄却することができなかった（図表４
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－４及び図表４－５）。つまり、欧州建設市場の成長率は日本・米国など他の先進国
の成長率と異なった集団であるとは言えない。  
 
図表４－４：ウィルコクスンの符号付順位検定【有意水準 5％】  
欧州－日本・米国（1971 年～2012 年）  
ノンパラメトリック検定  
  欧州－日本   欧州－米国  
合計   N  42 42 
検定の統計   483.000 510.000 
標準誤差   79.977 79.977 
標準化された検定の統計   0.394 0.731 
漸近有意確率（両側検定）   0.694 0.464 
 
図表４－５：対応のある２つの母平均の差の検定【有意水準 5％】  
欧州－日本・米国（1971 年～2012 年）  
t 検定  
  対応サンプルの差  
平均値   標準偏差 平均値の  
標準誤差  
差の 95%信頼区間  
下限   上限  
成長率：欧州－日本   0.2685 5.0426 0.7781  ‐1.3029  1.8398
成長率：欧州－米国   0.2314 5.3932 0.8322  ‐1.4493  1.9120
 
  t 値   自由度   有意確率（両側）
成長率：欧州－日本   0.345 41  0.732
成長率：欧州－米国   0.278 41  0.782
 
なお、両検定ともに成長率の差異はわずかとはいえプラス（欧州＞日本・米国）を
示しており、日本・米国の建設市場も欧州同様に成熟化していると言える。  
 
以上より、第２章第１節にて日本における建設市場の成熟化が確認できたが、世界
水準で見ても欧州同様に成熟化していることが判明した。次節にて、成熟化が日本同
様に進行する欧州において各建設会社がいかに対応しているかを考察する。なお、米
国については、日本・欧州同様に市場の成熟化が確認できたものの、州ごとの中規模
の建設会社が多く、日本・欧州のような大手建設会社が存在しない (5)ため、本研究では
考察を行わない。  
 
 
 
                                                  
5 唯一、Bechtel Corporation が日欧を超える大企業であるが、非上場であるため除外する。 
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2.4  欧州の建設会社による多角化 
 世界の建設業界向けに米国にて刊行されている ENR (Engineering News Record）誌の
2013年 12月号で特集された The Top 250 Global Contractorsにおける欧州の上位４社につ
いて以下に考察する。  
欧州における売上高上位４社は、Vinci（フランス）・Hochtief（ドイツ）・Bouygues
（フランス）・Skanska（スウェーデン）である（Hochtief の親会社である Grupo ACS（ス
ペイン） (6)を除く）。フランス・ドイツ・スウェーデン経済の概要は図表５－１及び５－
２の通りである。  
 
図表５－１：GDP（2005 年 US$ベース）  
 
出所：国連 National Accounts Main Aggregates Database より抽出・グラフ作成  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                  
6 Grupo ACS の売上高は現在では上記４社を上回るものの、Hochtief 社を子会社化した
2011 年より前の規模は著しく小さいため、他社との長期での比較可能性を重視し除外する。 
参考：日本 
ドイツ 
フランス 
スウェーデン
Million 
 15
図表５－２：建設業の付加価値（2005 年 US$ベース）  
Value Added by Economic Activity, at constant 2005 prices – US$ 
Construction 
 
出所：国連 National Accounts Main Aggregates Database より抽出・グラフ作成  
 
 上記グラフの通り、欧州各国の経済規模は GDP・建設市場ともに日本をはるかに下回る。
しかしながら、欧州の大手建設会社の売上高は、図表６の通り日本の大手各社を大きく上
回っている。  
 
図表６：欧州・日本の大手建設会社 売上高推移  
 
出所：遠藤和義  (2013), pp.17 図１  
 
参考：日本 
ドイツ 
フランス 
スウェーデン
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その理由は、欧州の各社とも自国での建設市場の成熟化を受け、多角化を推進してきた
ためである。欧州の大手建設業４社（Vinci（フランス）・Bouygues（フランス）・Hochtief
（ドイツ）・Skanska（スウェーデン））の事業概要は以下の通りである。  
 
・Vinci（フランス）  
【事業多角化】高速道路の運営を中心にＰＰＰ (7)、特にコンセッション事業 (8)を世界 17
か国で実施しており、その営業利益は全体の過半を超えている。フラン
スの 4 つの高速道路会社を保有し、フランスの高速道路の半分以上を管
理する等コンセッションに大きな特色がある。  
【地域多角化】北米・アフリカなどに進出しているが、国内が約６割であり欧州地域
を含めると９割にのぼる。  
 
・Bouygues（フランス）  
【事業多角化】テレビ局・携帯電話事業や運輸・エネルギー（子会社 Alstom 社）など
多岐に渡る。最も事業の多角化が進んでいる建設会社の一つ。  
【地域多角化】北米・アフリカ・アジアなどに進出しているが、主力は国内であり売
上高の約７割を占める。海外子会社は M&A ではなく自前で設立したも
のが多い。  
 
・Hochtief（ドイツ）  
【事業多角化】子会社による物流事業・保険業務・ソフトウェア開発などに注力して
いるが、主力は建設事業。  
【地域多角化】1990 年代のドイツの建設不況を契機として海外進出 (9)。アジア・北米・
南米などで現地企業を M&A。最も海外進出が進んでいる建設会社の一
つ。  
 
・Skanska（スウェーデン）  
【事業多角化】ＰＰＰ・コンセッション方式による発電所や病院・学校・高速道路な
どの運営に注力しているが、主力は建設事業。  
【地域多角化】スウェーデンの国内市場が小さいため、創業後すぐに海外進出 (10)。北
米・アジアなどで現地企業の M&A に積極的。  
 
                                                  
7 Public Private Partnership の略。以下、国土交通省 (2013), pp.1 より。 
「公共サービスの提供に民間が参画する手法を幅広く捉えた概念で、民間資本や民間のノ
ウハウを活用し、効率化や公共サービスの向上を目指すもの」 
8 ＰＰＰの一方式。以下、国土交通省 (2013), pp.1 より。 
「施設の所有権を移転せず、民間事業者にインフラの事業運営に関する権利を長期間にわ
たって付与する方式」 
9 遠藤 (2013), pp.21 
10 遠藤 (2013), pp.19 
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各社とも「国内における本業」以外の分野へそれぞれの特色を持って展開しているが、
２つに大別すると、事業多角化を推進した Vinci（フランス）・Bouygues（フランス）と、
地域多角化に注力した Hochtief（ドイツ）・Skanska（スウェーデン）に分かれる。前者
は建設事業以外の分野として、公共施設の運営事業・コンセッションやメディア・通信事
業など幅広く多角化しており、その割合は売上高の５０％を超える。一方、後者は主力の
建設事業を自国以外の市場で基盤を築き、売上高の大半を海外で稼いでいる。各社のアニ
ュアル・レポートを基に算出した売上データは図表７の通りである。  
 
図表７：その他事業売上比率・海外売上比率の 4 年平均  
（欧州の大手４社・売上高ベース）  
  その他事業売上比率
（事業多角化）  
海外売上比率  
（地域多角化）  
Vinci（フランス）   60.3% 37.1% 
Bouygues（フランス）   69.5% 32.3% 
Hochtief（ドイツ）   2.0% 92.2% 
Skanska（スウェーデン）   7.8% 77.1% 
出所：各社の 2010～2013 年度のアニュアル・レポートより抽出・加工  
 
事業多角化の指標とした「その他事業売上比率」は、連結損益計算書の建設事業以外の
売上高が売上高合計に占める比率より算出し、地域多角化率の指標とした「海外売上比率」
は、セグメント情報に記載された海外売上高が売上高合計に占める比率より算出した。な
お、各値とも 2010 年度から 2013 年度までの 4 年間の平均としている。  
各社の４年間における両比率の分布を、前節にて図示した日本の大手４社との比較で示
すと以下の通りであり、その差は歴然としている（図表３－３再掲：ただし、地域多角化
については、欧州企業の場合、自国以外であれば EU 域内も含めて全て海外としてい
るため、通貨や物流などの障害が日本よりはるかに少ない点は考慮すべきである）。  
建設市場の成熟化が進行した欧州において、「水溜りが乾けば蛙は飛び出す」ようなご
く自然な選択（Hochtief 元役員 U. Saalfrank 氏談）(11)として欧州各社が行った多角化戦略
の意義について次章で考察する。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                  
11 遠藤 (2013), pp.21 
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≪再掲≫図表３－３：2010 年度～2013 年度 多角化グラフ  
（日本・欧州それぞれの大手４社・売上高ベース）  
 
 
出所：各社のアニュアル・レポート・有価証券報告書より抽出・加工・グラフ作成  
 
 
【地域多角化】海外売上比率  
（１＝100％）  
【事業多角化】その他事業売上比率  
（１＝100％）  
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３．多角化の考察 
3.1 多角化と企業価値の関連 
前章にて建設市場の成熟化に対応した各企業の戦略を、多角化の側面から見てきた。
成熟化が進行した欧州では日本よりも各社ともに多角化を積極的に進めてきたが、そ
の多角化戦略が企業価値にどのような影響を及ぼしているかが本研究のテーマである。
はたして、多角化を進めれば進めるほど企業価値評価は向上するのであろうか。つま
り、多角化にも「良い多角化」と「悪い多角化」があるのだろうか。あるのならば、
どのような条件が「良い多角化」（＝企業価値向上）のためには必要なのであろうか。  
当章において、まずは第２節及び第３節にて多角化に伴うメリットとデメリットを
考察する。そして次に、メリット・デメリットと関連する指標を第４節で列挙し、実
証研究のキーワードとする。 
 
3.2 多角化のメリット 
多角化には、複数の事業・地域を持つからこそ享受できる以下のメリットがあると
考える。  
 
①シナジー効果  
広義のシナジーである共通費用の削減をはじめ、狭義のシナジーと言えるイノベー
ションの創出まで、単一の事業・地域に偏る専業会社には得ることのできないメリッ
トが多角化により生み出される可能性がある。  
具体的には、特に固定費や研究開発費、資産など、複数の事業・地域で共有できる
経営資源を効率的に使用できることで定量的な業績改善効果が得られる。  
また、イノベーションとはゼロから生まれるわけではなく、「既に存在している」
知と知の組み合わせによって生み出されるものとすると、単一事業・単一地域の経営
資源からだけでは期待できない。異なる事業・地域との掛け合わせにより新しい価値
が創出される余地が生じ得る。  
 
②リスク分散  
 変化の波の激しい現代のビジネス環境において、単一の事業・地域に経営資源を集
中させることは大きなリスクである。複数の事業・地域に分散することにより、それ
ぞれの事業・地域の特性が異なっていれば業績の変動時期も異なるため、ある事業・
地域の業績悪化を他で補い、企業全体の業績を維持することが可能となる。市場ごと
のマクロ経済の変動・オペレーションリスク・企業収益のブレを吸収し、安定性を確
保できることは多角化がもたらす大きなメリットの一つである。  
 
③内部資本市場の活用  
 多角化企業では「内部で創出した資金、あるいは外部から調達した資金を部門間で
移転して、より優れた投資機会に提供することが可能」 (12)であり、この機能を内部資
                                                  
12 山田・蜂谷 (2012), pp.44 
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本市場と呼ぶ。多角化により内部資本市場が創出されることによるメリットは、大き
く以下の２つに分かれる (13)。  
（１）資金調達効果  
上述のリスク分散がもたらす共同保険効果（Coinsurance Effect(14)）によって企
業全体の業績が安定する。それに伴い、債務負担能力が向上し、金融機関からより
多くの資金を調達することが可能となる。  
（２）効率的資源配分効果（成長分野へのシフト）  
経営者が各事業・地域を熟知しているという前提のもと、資金が企業内部で効
率的に融通されることにより、有望な分野で収益獲得できる投資機会を諦めずにす
むという効果がある。  
 
④節税効果  
 共同保険効果により債務負担能力が向上することで負債を増加させ、節税効果を得
られる（負債の支払利息は資本の支払配当金とは異なり税務上、損金に算入できるた
め、税負担額を低減できる）。また、繰越欠損金の活用により、専業で個別に事業を
行うよりも節税効果が得られる。  
 
3.3 多角化のデメリット 
一方、多角化によるデメリットは、前節のメリット項目の源泉が逆機能化すること
によって生じ得る (15)。  
 
①負のシナジー効果  
固定費や研究開発費、資産などの経営資源が部門間で重複したり、過度に分散され
たりすることにより、共通費用が過大となり、非効率な経営に陥る可能性がある。  
また、経営陣が専門性の低い事業・地域の意思決定に関与することで質の低い経営
判断を行うこともあり得る。  
 
②成長の相殺効果  
 収益性の高い事業・地域を選別してポートフォリオをタイムリーに入れ替えていか
なければ、常にどこかで不採算部門を抱えていることになり、他の成長分野で稼いだ
収益を食いつぶし企業全体では無に帰すことになる。  
 
 
 
                                                  
13 中野・蜂谷 (2003), pp.122 
14 A theory on corporate debt that posits that the likelihood of default decreases when 
two firms' assets and liabilities are combined through a merger or acquisition 
compared to the likelihood of default in the individual companies. The co-insurance 
effect relates to the concept of diversification, as risky debt is spread across the new 
firm's operations.（http://www.investopedia.com より） 
15 中野・蜂谷 (2003), pp.122 
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③内部資本市場の悪用  
 内部資本市場の存在がかえって企業価値の毀損を引き起こす以下の事象が考えられ
る。  
（１）資金調達効果による過大投資  
共同保険効果により大規模な資金調達が可能となることで、経営者の自己拡大
欲求と慢心さを生み、過剰な投資を導く傾向がある。経営者の野放図な拡大志向に
より、たとえ収益性が低くても投資家の利益に反して異業種進出や海外投資・規模
拡大の戦略を講じることは、エージェンシー・コストが発生していると言える。  
（２）非効率な資源配分  
経営者と各事業・地域部門のマネージャーとの間で情報の非対称性が大きいと、
不都合な真実の情報が経営者には秘匿され、見込みのない部門に対して過大な投資
を経営者が行うことも起こり得る。もしも内部資本市場さえなければ投資されるこ
とはなく、その経営資源も早い段階で清算・リスタートできたはずが、Living Dead
（生ける屍）を生み、不採算部門が温存され企業価値を侵食し続けることになる。 
なお、（１）同様にこの点でも経営者と部門マネージャーの間でエージェンシ
ー・コストが発生し得ると言える。一般的にエージェンシー・コストは「投資家」
と「経営者」の間のことを指すが、多角化企業においてはさらに「経営者」と「部
門マネージャー」との間にも生じるため、二重のエージェンシー構造 (16)と言える。
（「「投資家」⇔「経営者」⇔「部門マネージャー」」  
 
④過剰債務  
 共同保険効果により債務負担能力が向上することで負債を過剰に増加させるリスク
がある。その結果、金利負担が IRR(17)を上回らず、企業価値を破壊する可能性がある。  
 
3.4 メリット・デメリットに関連する指標  
以上のメリット・デメリットを踏まえ、実証研究に用いる財務指標・非財務指標と
して図表８の項目が考えられる。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                  
16 山田・蜂谷 (2012), pp.44、青木・宮島 (2010), pp.36 
17 Internal Rate of Return（内部収益率）：投資により得られる純現金収益の現在価値と
投資に必要な現金支出の現在価値が等しくなるような割引率。（三省堂 大辞林より） 
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図表８：多角化によるメリット・デメリット、及び関連する指標  
  メリット   デメリット   指標   メリット   デメリット
①   シナジー効果   負のシナジー効果   ・販管費率  
・研究開発費率  
・低い  
・低い  
・高い  
・高い  
②   リスク分散   成長の相殺効果  
・営業利益率の  
標準偏差  
・営業利益率  
・低い  
 
・高い  
・高い  
 
・低い  
③   内部資本市場の活用   
内部資本市場の悪用  
ｴｰｼﾞｪﾝｼｰ・ｺｽﾄの発生
・D/E レシオ  
・当期利益率  
・外部取締役や  
外部監査役の割合
・十大株主持分比率
・連単倍率  
・高い  
・高い  
・高い  
 
・高い  
・低い  
・高い  
・低い  
・低い  
 
・低い  
・高い  
④   節税効果   過剰債務  
・税負担率  
・ｲﾝﾀﾚｽﾄ・ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ 
ﾚｼｵ 
・低い  
・高い  
 
・低い  
・低い  
 
出所：筆者作成  
 
まず、①のシナジー効果に関連して、多角化のメリットを享受できている企業にお
いては共通費用の効率化により売上高に対する販管費率や研究開発費率は低い傾向に
あると思われる。逆にデメリットとして共通費用の重複や過度な分散が生じている多
角化企業の場合は、同比率が高くなっていると推察する。  
 
次に、②について、メリットとしてリスク分散ができている場合には営業利益率の
年度によるばらつきが少なく、標準偏差は低くなると思われる。一方、デメリットと
して不採算部門による成長部門の収益圧迫（相殺）が顕著である場合には、営業利益
率は低水準となっているはずである。  
 
③の内部資本市場に関しては、活用できていてもいなくても多角化が進むほど共同
保険効果により大規模な資金調達が可能となり D/E レシオは高くなっていると推測す
る。また、内部資本市場がうまく機能していない場合には不採算部門が温存され、支
払利息控除後である当期利益は低くなっていると考える。  
また、多角化企業においてはエージェンシー・コストの発生が懸念され、投資家の
モニタリング機能が低下している企業ほど内部資本市場がもたらすデメリットが大き
いと考えた。よって、外部取締役・外部監査役の割合を指標に加えた。  
なお、大坪(2006)の研究によると、株主数が多く議決権が細分化されているほどモニ
タリング機能が低下するという仮説に基づき、十大株主持分比率との関連を検証し実
証している。同比率が高いほど、投資家と経営者の距離が近く、デメリットであるエ
ージェンシー・コストの発生リスクは低減すると考える。  
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加えて、中央集権的な組織は連邦的な組織よりもモニタリング機能は高くエージェ
ンシー・コストが発生しにくいのではないかと考えた。同じ多角化を行うにあたって
も親会社本体の一事業部門として自ら行うか子会社を通じて行うかの選択肢があるが、
前者の方がより中央集権的でモニタリング機能が働きやすく、後者はその逆となる可
能性がある。その指標として挙げた連単倍率は、親会社単体の売上高や利益などに対
する連結全体の比率で表される。  
 
④において、共同保険効果による債務負担能力向上を踏まえ、多角化が進むほど税
負担率は低減できていると推察する。  
また、債務負担能力向上がもたらす過剰債務というデメリットに着目し、営業利益
の創出に比べて支払利息の負担が大きい企業、つまりインタレスト・カバレッジ・レ
シオ (18)が低い企業は多角化の負の側面が顕在化していると考えた。  
                                                  
18 借入金等の利息の支払い能力を測るための指標。年間の営業キャッシュフローが、支
払利息の何倍であるかを示す。一般的に、倍率が高いほど金利負担の支払能力が高く財務
的に余裕があるとされる。 
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４．先行研究  
4.1  多角化ディスカウントの研究 
第３章で考察した多角化について、企業価値評価との関連性に関する多くの先行研
究がこれまで行われてきた。  
Lang and Stulz (1994)によると、トービンの q を指標にした企業価値評価と多角化の
程度を比較した結果、1978 年度から 1990 年度の米国企業では多角化が進むほど企業価
値はディスカウントして評価されている。（以下、本文より）  
“This is strong evidence that highly diversified firms are consistently valued less 
than specialized firms.”(19) 
 
また、Berger and Ofek (1995)の研究結果においても、1986 年度から 1991 年度の米
国企業において、多角化は規模に関わらず企業価値を 13%から 15%毀損（ディスカウ
ント）させている。ただし、関連分野内での多角化（関連多角化）であれば毀損の程
度は低いことを示している。（以下、本文より）  
“We estimate that this value loss average 13% to 15% over the 1986‐1991 sample 
period, occurs for firms of all sizes, and is mitigated when the diversification is within 
related industries.”(20) 
 
多角化ディスカウントが発生する理由としては、第３章第３節で取り上げたデメリ
ットを鑑みると、投資家側と企業側の「情報の非対称性」が多角化企業であるほど顕
著である点が考えられる。つまり、投資家から見ると、多角化企業は専業企業に比べ
て「分かりにくい企業」であり、その結果、以下の２つのルートを通して企業価値評
価の低下をもたらしていると言われている (21)。  
 
①投資家の期待形成面への影響  
企業活動内容の透明性が低いため、投資家が感じるリスクが上昇し、投資にあたっ
て使用する割引率の上昇や、将来キャッシュフローの保守的な見積もりを招く。  
 
②経営の実態面への影響  
投資家及び経営者のモニタリング機能が低下するため（２重のエージェンシー構造）、
内部資本市場の機能不全や内部相互補助の横行、野放図な拡大主義が発生し、企業価
値を毀損する。  
 
なお、同様に日本企業において研究した中野誠他  (2002)では、1999 年度から 2002
年度にかけて、非関連事業に多角化している企業は一貫して企業価値がディスカウン
トされていることを実証している。一方、関連多角化企業は若干ではあるがプレミア
ム評価を受けていることを示している。また、中野誠他   (2004)の研究では、多角化戦
                                                  
19 Lang and Stulz (1994), pp.1278 
20 Berger and Ofek (1995), pp.59 
21 中野貴 (2012), pp.83 
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略自体がディスカウントをもたらしているわけではなく、内部資本市場の効率的な活
用と適度な投資機会のばらつきにより価値創造は可能だと結論付けている。  
また、大坪   (2006)の研究でも、2000 年度・2001 年度において多角化はディスカウン
ト評価をもたらしているものの、その原因としてエージェンシー問題がもたらす非効
率な資金の運用を挙げている。つまり、多角化が進んだ企業ほど株主による経営者の
規律が働きにくくエージェンシー問題が発生し、将来性の乏しい事業にも資金が流用
され不採算部門を維持する傾向にあることを示唆している。  
一方、梅内   (2009)の研究では、2000 年度から 2008 年度の日本企業において、多角
化を原因とした企業価値のディスカウントは見られなかったと述べている。企業価値
のディスカウントは多角化自体が原因ではなく、ポートフォリオの入れ替え、つまり、
いかに収益性の低い事業を排除し、各事業の収益性を高めていくことが大事かを論じ
ている。  
また、前章にて触れた通り、多角化は狭義にはいわゆる「事業」多角化（製品やサ
ービス分野の多角化）を意味することが一般的と思われるが、いくつかの研究では広
義に海外市場への進出も多角化の一種と捉え「地域」多角化（生産・販売拠点の地理
的分散化）と定義し、これまでの事業多角化と同様の手法で地域多角化によるディス
カウントを研究している。例えば、Bodnar, Tang & Weintrop (1999)の研究では、1984
年度から 1997 年度の米国企業において、事業多角化は企業価値にディスカウントをも
たらすものの地域多角化はむしろプレミアムを生み出すことを実証した。  
一方、Denis, Denis & Yost (2001)の研究では、Bodnar, Tang & Weintrop (1999)と同
様のサンプルに基づきつつも、事業多角化・地域多角化ともに企業価値にディスカウ
ントをもたらしているという結果になった。また、Kim and Mathur (2008)の研究では、
Denis, Denis & Yost (2001)と同様に事業多角化・地域多角化の双方がディスカウント
をもたらすことを実証し、かつ、企業内部の株主が占める比率が高いなどモニタリン
グ機能が働きやすい企業ほどディスカウントは生じにくいことを示唆している。  
また、日本企業においては、中野貴  (2012)の研究で、2000 年度から 2009 年度にわ
たって両多角化ともに企業価値のディスカウントをもたらしており、地域多角化の方
が事業多角化よりも顕著にディスカウントが生じていることを明らかにしている。  
 
以上の通り、研究者により、また国や年代により、多角化がディスカウントをもた
らすか否かの示唆はさまざまであり、かつ、事業多角化・地域多角化それぞれの影響
も異なっている。そのため、第 1 章で述べた本研究の意義の通り、エリアごとの比較、
及び業界を絞った研究は有用であると考える。  
なお、多角化と企業価値評価との関係を分析する際の代表的な手法は、Berger and 
Ofek (1995)などによる「超過企業価値アプローチ」（excess value approach）と Lang 
and Stulz (1994)などによる「トービンの q」を用いた方法の２つに大別される。それ
まで、多角化企業の価値に関する研究は、米国を中心に 1960年代から盛んとなったが、
共通の分析手法が確立されないまま、思い思いの研究が進められていた (22)。その中で
発表された両分析手法は、多角化がもたらす企業価値評価のディスカウント（多角化
                                                  
22 梅内 (2009), pp.6 
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ディスカウント）を実証し、その後の研究で多く採用され一般的な分析方法として確
立されている。  
 
4.2  超過企業価値アプローチ 
Berger and Ofek (1995)をはじめ多くの研究では、「超過企業価値アプローチ」にあ
たってマルティプル法（Multiple Method）を用いている。  
この手法は、次の３つのステップを踏んで行われる (23)。  
 
①多角化企業内の個別事業セグメントの価値をマルティプル法で推定する。  
②個別事業価値を合計することで、多角化企業の理論価値を算出する。  
③上記②の理論価値と実際の株式時価総額との比率の自然対数をとり、超過価値を
求め、多角化企業がディスカウントされているか否かを検証する。  
 
当手法の特徴は、第一ステップで個別事業セグメントの価値を推定する際に、マル
ティプルを使用する点である。多角化企業の個別事業セグメントと同じ事業を専業と
して営む他の企業のＰＥＲ（株価収益率）やＰＳＲ（株価売上高倍率）の平均値・中
央値をマルティプルと定め、多角化企業の個別事業セグメントの利益や売上高に乗じ
ることで当該セグメントの理論価値を算定する。つまり、仮に多角化企業の一部であ
るセグメントとしてではなく独立した専業企業であったならば、利益・売上高の何倍
の価値があると評価されるべきかを理論的に示すことになる。  
その後、第二ステップにて各個別事業セグメントの理論価値を合計し多角化企業全
体の理論価値と定め、第三ステップにて市場の評価額と比較することで、市場評価の
方が高ければ多角化によりプレミアムを生んでいるとし、逆に低ければディスカウン
トをもたらしていると考える。  
計算式では以下の通りとなる。 (24) 
 
I(V) =    × (Ind   (V / AI)mf) 
EXVAL = ln (V / I(V)) 
 
I(V)    ：専業企業の実際の価値から計算される多角化企業の理論的な価値  
AIi      ：多角化企業の事業 i の会計数値（利益・売上高）  
Indi(V / AI)mf  ：事業 i に属する専業企業の乗数（市場での価値/会計数値）の中央値  
EXVAL    ：多角化企業の実際の価値と理論的な価値の比の自然対数（超過価値） 
 
 
 以上を基にした同アプローチのイメージ図は図表９の通りとなる。（筆者作成） 
 
                                                  
23 中野誠 (2004), pp79 
24 梅内 (2009), pp6 
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図表９：イメージ図：マルティプル法を用いた超過企業価値アプローチ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
他の専業企業 
 
                     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：中野・蜂谷(2003), pp.126 を参考に筆者作成  
 
なお、当手法は広く一般的に用いられている手法であるものの、筆者が本研究で検
討する中で以下の問題点を感じた。  
 
・適正なＰＥＲやＰＳＲを算出するには同じ事業を専業として営む企業の母数を多
く集めるべきだが、専業としている企業を多く見つけるのは難しい。  
・見つけたとしても、専業の場合は小規模の企業が多いため、そのマルティプルを
大企業に適用するのには違和感がある。  
・専業企業と多角化企業では財務構成に違いがあると思われるため、専業企業のマ
ルティプルを単純に多角化企業に適用していいのか疑問がある。  
利益 10 
PER=20 
=>価値 200 
利益 20 
PER=30 
=>価値 600 
建設セグメント 不動産セグメント 発電セグメント 
平均株価 300 
平均利益/株 10
=>PER=30 
平均株価 100 
平均利益/株 5 
=>PER=20 
A 建設(株) 
B 建設(株) 
C 建設(株) 
D 不動産(株) 
E 不動産(株) 
F 不動産(株) 
G 電力(株) 
H 電力(株) 
I 電力(株) 
平均株価 200 
平均利益/株 20
=>PER=10 
利益 30 
PER=10 
=>価値 300 
市場で評価されている企業価値 
=> 実際の企業価値＝700 
【ステップ③】市場価格との比較 
700<1,100 
⇒多角化によるディスカウント 400 
多角化企業 X 社 
【ステップ②】 
各セグメントの 
価値 合計 
=> 理論上の企業価値
200+600+300=1,100 
＋ ＋ ＝
【ステップ①】マルティプルとして PER を使用 (もしくは PSR など) 
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・2010 年度以降、セグメント情報はマネジメント・アプローチ (25)の導入に伴い、従
来の産業セグメント・アプローチ（産業分類別）ではなく、各社独自の管理上の
分類に従い開示することになった。そのため、会社間のセグメントの比較が困難
になっている。つまり、同じ事業分類を専業としている会社を「産業別コード」
で検索することが不可能となっている。  
 
以上と同様の見解は、いくつかの先行研究においても述べられている (26)。  
 
4.3  トービンの q（Tobin’s q）を用いた分析方法 
多角化と企業価値評価の関連性を研究するにあたって、上述の「超過企業価値アプ
ローチ」のほかに、Lang and Stulz (1994)をはじめとした「トービンの q」を用いる
方法がある。  
特徴として、「トービンの q」を用いて算出した≪企業価値評価≫の水準と、≪多
角化の程度≫との関係を直接的に比較している点にある。なお、≪多角化の程度≫の
測定には、セグメント数の他に後述のハーフィンダール指数やエントロピー指数が先
行研究において使用されている。  
ただし、同方法の欠点として、≪ディスカウント評価の程度≫までは直接的に測定
できないという点が挙げられる。反対に、「超過企業価値アプローチ」においては≪
ディスカウント評価の程度≫を直接的に測定できる一方で、≪企業価値評価≫と≪多
角化の程度≫の関係を考慮していない点が対照的である。  
なお、①トービンの q、②ハーフィンダール指数、③エントロピー指数の概要と計
算式は以下の通りである。  
 
①トービンの q 
企業が事業活動により生み出している価値が、保有資産の時価総額より大きいかど
うかを見る指標であり、計算式は以下の通りである。  
 
トービンの q 
＝（負債の時価総額＋少数株主持分＋株式時価総額）／資産の時価総額（再取得価値） 
 
つまり、市場は企業価値を現在の資産価値（再取得価値）よりも低く評価している
場合、トービンの q＜１となり、逆に高く評価している場合にはトービンの q＞１と
なる。  
 
なお、トービンの q の算出にあたって、負債と資産の時価を算出するのは困難である
ため、その代替としてよく用いられる方法として、簡便的に両者を簿価に置き換えて算出
するシンプル q がある。  
                                                  
25 マネジメント・アプローチの導入：米国 1998 年度以降、欧州 2009 年度以降、日本 2010
年度以降 
26 大坪 (2006), pp.33、中野貴 (2010), pp.124、中野貴 (2012), pp.89 
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シンプル q 
＝（負債の時価総額＋少数株主持分＋株式時価総額）／資産の時価総額  
          簿価                       簿価  
 
なお、Perfect and Wiles (1994)の研究によると、トービンの q とシンプル q の相関は非
常に高いことが明らかになっている。  
 
②ハーフィンダール指数（HI）  
≪多角化の程度≫を表す指標として先行研究において使用されている指数である
が、一般的にはある産業の独占・寡占状態を示す指数として知られており、公正取引
委員会が企業の合併を承認する際の指針としても採用されている。  
≪多角化の程度≫への準用にあたっては、以下の手順となる。  
 
１．企業のセグメント情報から各セグメントの売上高を抽出する。  
２．分子を各セグメントの売上高、分母を売上高の合計とし、各セグメントの割合
を算出する。  
３．各セグメントの割合を二乗し、合計する。  
 
以上より、例えば、３つの事業セグメントを持つ企業であっても、A 社のそれぞれ
のセグメントの売上高割合が社内で 0.8、0.1、0.1 でありほとんど多角化が進んでいな
い場合にはハーフィンダール指数は 0.66 (=0.82+0.12+0.12)となる。一方、B 社のそれぞ
れのセグメントの売上高割合が 0.4、0.3、0.3 であり多角化が進んでいる場合、同指数
は 0.34(=0.42+0.32+0.32)となる。つまり、数値が低いほど多角化が進んでいることを示
している。  
１から n までのセグメントをもつ企業の第 i 番目のセグメントの売上高割合を Pi
とした場合の計算式は、以下の通りである。  
 
ハーフィンダール指数  
 
 
Pi ：各セグメントの構成比率（事業別・地域別） 
 
以上より、ハーフィンダール指数は、多角化が進んでいないほど最大値１に向かっ
て上昇し、１事業のみ（専業）または１地域のみ（国内のみ）の場合には同指数は１
となる。  
 
 
 
 30
③エントロピー指数  
上記の②ハーフィンダール指数と同様に各セグメントの割合を基に算出されるも
のであり、割合の逆数の自然対数に対して割合を乗じたものの和となる。例えば、１
から n までのセグメントをもつ企業の第 i 番目のセグメントの割合を Pi とした場合、
以下の数式によって算出される。  
 
エントロピー指数  
 
 
Pi ：各セグメントの構成比率（事業別・地域別） 
  
以上より、多角化が進んでいるほどエントロピー指数は大きくなり、逆に１事業の
み（専業）または１地域のみ（国内のみ）の場合には同指数は０となる。  
 
「トービンの q」を用いた先行研究では、重回帰分析における従属変数を≪企業価値
評価≫の尺度であるシンプル q とし、独立変数を≪多角化の程度≫の指標であるハー
フィンダール指数やエントロピー指数、セグメント数として、多角化に伴い企業価値
評価のディスカウント評価が発生しているかどうか検証している。また、コントロー
ル変数として、企業規模の自然対数や利益率、総資産回転率、総負債/総資産比率、売
上高成長率なども含めている。  
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５．リサーチ・デザイン 
5.1 仮説 
これまで、第２章において、日本・欧州ともに建設市場が成熟化しており、欧州の建設
会社は日本よりも事業多角化・地域多角化を推進していることを確認した。次に第３章で
は、多角化がもたらすメリット・デメリットを列挙し、良い多角化・悪い多角化の指標を
挙げた。そして第４章では、これまでの先行研究において多角化がもたらす企業価値の毀
損、つまり多角化ディスカウントの実証事例とその算定方法について言及した。 
以上を踏まえ、本研究では第一に以下の仮説を設定する。 
 
【仮説１】 
市場が成熟化した日本・欧州の建設業においては、事業多角化・地域多角化ともに企業価
値の多角化プレミアムを生み出している。 
 
これまでの先行研究では全産業を対象としているため多くが多角化ディスカウントの結
果となっている。しかし、国内の建設市場が停滞している日本と欧州においては多くの成
長や収益を見込めないため、異業種への参入（事業多角化）及び海外市場への進出（地域
多角化）は市場から高い評価を受ける傾向にあるのではないだろうか。 
 
そして、２つめとして以下の仮説を設定する。 
 
【仮説２】 
効率的な経営資源活用・モニタリング効果・過剰債務の回避ができていれば、企業価値の
多角化プレミアムを生み出している。 
 
仮説２ではさらに、良い多角化を導く要素について踏み込む。 
詳細は第３章で述べた通りであるが、まず「効率的な経営資源活用」が考えられる。多
角化によって起こりがちな経営資源（固定費や資産など）の分散・重複を回避し、むしろ
経営資源を複数の事業・地域で効率的に共有・使用できていれば、広義のシナジー効果を
生み出し、企業価値評価も高いのではないだろうか。 
次に、「モニタリング効果」が企業価値評価に与える影響を考察する。多角化企業におい
ては、エージェンシー・コストが「投資家」⇔「経営者」の間に加えてさらに「経営者」
⇔「部門マネージャー」との間にも生じる二重のエージェンシー構造であるため、その発
生を抑え企業価値の毀損を回避する手段として、外部からのチェック機能はより重要であ
ろう。 
最後に、「過剰債務の回避」ができているか否かが特に多角化企業の企業価値評価に影響
を与えていると考える。多角化企業においては共同保険効果により債務負担能力が向上す
るが、経営者の自己拡大欲求などから負債を過剰に増加させるリスクがある。適正な借入
水準になっていれば節税効果など多角化のメリットを享受できており、企業価値評価も高
いと推測する。 
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5.2 データ 
本研究では、日本・欧州の上場会社のうち建設会社に絞り、過去５年間（2009 年度
～2013 年度）のデータを用いる。データ抽出にあたっては、全世界における上場会社
の企業情報データベースである「OSIRIS」（Bureau van Dijk 社）を使用する。  
なお、欧州の定義は、EU 加盟 28 か国とする。建設会社の定義は、Global Industry 
Classification Standard における「Code No.201030：Construction & Engineering」
とする。  
以上の結果、日本の建設会社 162 社、欧州の建設会社 179 社、計 341 社のデータが
抽出可能となる。  
仮説１・仮説２の各変数を以下の通り設定し、同データベースより抽出する。  
 
①企業価値評価（仮説１・２の従属変数）  
多角化ディスカウントの分析方法として「超過企業価値アプローチ」が一般に広く
用いられている手法であるものの、第４章第２節後半で述べた問題点を鑑み、第 4 章
第３節で取り上げた「トービンの q」を企業価値評価の指標とし、重回帰分析における
従属変数とする。なお、同節で述べた通り「トービンの q」の算出にあたって負債と資
産の時価を算出するのは困難であるため、その代替として簿価を用いる「シンプル q」
とする。なお、Perfect and Wiles (1994)によると、「シンプル q」は「トービンの q」
との相関が非常に強い。  
 
シンプル q 
＝VALUE 
＝（負債の時価総額＋少数株主持分＋株式時価総額）／資産の時価総額  
          簿価                       簿価  
 
 
②多角化の程度（仮説１・２の独立変数）  
従属変数「トービンの q」に対する独立変数として、先行研究において広く使用さ
れている「ハーフィンダール指数」を採用する。第４章第３節で取り上げた通り、１
から nまでのセグメントをもつ企業の第 i番目のセグメントの割合を Piとした場合の
計算式は、以下の通りである。  
 
ハーフィンダール指数  
 
 
Pi ：各セグメントの構成比率（事業別・地域別） 
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なお、ハーフィンダール指数は、多角化が進むほど数値は小さくなるが、多角化が
進んでいるほど高い数値を示す方が理解は容易であるため、本研究においては「１－
ハーフィンダール指数」を多角化率と定義する。  
 
 
多角化率（事業別 HIB・地域別 HIG）  
＝１－「ハーフィンダール指数（事業別・地域別）」  
 
 
Pi ：各セグメントの構成比率（事業別・地域別） 
 
 
③コントロール変数（仮説１・２）  
従属変数である企業価値の評価は、独立変数として挙げた多角化の程度以外の要因
も影響する。重回帰分析にあたって、多くの先行研究で採用されている以下の３要素
をコントロール変数として採用し、多角化自体が企業価値に及ぼす純粋な影響を確認
する。  
 
（１）企業規模＝資産総額の自然対数：LOGSIZE 
（２）収益性＝EBITDA／売上高：EOS 
（３）成長性＝売上高成長率：GROW 
 
 
④多角化プレミアム要因（仮説２の独立変数）  
第３章第４節で取り上げた多角化のメリットを享受しデメリットを回避できていれ
ば多角化プレミアムが発生していると推察し、仮説２を検証する。仮説２の重回帰分
析に使用する独立変数として、上記②③に以下の３つのメリット・デメリット要因を
追加する。  
（１）効率的な経営資源活用  
販管費率を採用する。経営資源を効率的に活用できている企業ほど共通費用の過度
な分散・重複がなく販管費率は低いと考える。  
 
 販管費／売上高：SGAOS 
 
（２）モニタリング効果  
株主の所有割合に基づく集中指数を採用する。先行研究 (27)において、株主数が多く
議決権が細分化されているほどモニタリング機能が低下することが示唆されており、
十大株主持分比率や外部取締役・監査役などの指標が用いられている。本研究におけ
                                                  
27 大坪 (2006), pp.44 
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るデータベース「OSIRIS」（Bureau van Dijk 社）では同指標を残念ながら得られなか
ったため、代替として「株主の所有割合に基づく集中指数」（Independence Indicator）
(28)を使用する。同指数は Bureau van Dijk 社が独自に設定した指数であり、株主の持分
割合の集中度に応じて Aから Dまでの４段階に株主持分割合の集中度合いを区分して
いる。本研究では集中度の低い A を１、集中度の高い D を４とする順序尺度とし、同
指数の数値が大きいほど株主持分割合の集中度は高く株主が分散していないため、株
主と経営者の距離が近くモニタリング機能が働き、デメリットであるエージェンシー
問題の発生リスクは低減すると考える  
 
 株主の所有割合に基づく集中指数：INDI 
 
（３）過剰債務の回避  
インタレスト・カバレッジ・レシオを採用する。多角化企業は共同保険効果による
債務負担能力向上の結果、経営者が野放図な規模拡大に走り過剰な資金調達を行うリ
スクがある。インタレスト・カバレッジ・レシオが高ければ、支払利息を十分にまか
なう営業利益が創出されており、過剰債務を回避できていると考える。  
 
 インタレスト・カバレッジ・レシオ（営業利益／支払利息）：ICR 
 
 
5.3 分析方法 
 前節で定めた変数をもとに、仮説１・仮説２の重回帰モデルを下記の通り設定する。  
①仮説１の重回帰モデル  
 
VALUEit 
＝α＋β1HIBit＋β2HIGit 
＋β3LOGSIZEit＋β4EOSit＋β5GROWit＋ε it 
 
VALUEit：i 会社の t 期における企業価値評価（シンプル q）  
HIBit：i 会社の t 期における事業多角化率（１－ハーフィンダール指数）  
HIGit：i 会社の t 期における地域多角化率（１－ハーフィンダール指数）  
LOGSIZEit：i 会社の t 期における企業規模（資産総額の自然対数）  
EOSit：i 会社の t 期における収益性（EBITDA／売上高）  
GROWit：i 会社の t 期における成長性（売上高成長率）  
α：切片  
β1：HIB の偏回帰係数  
β2：HIG の偏回帰係数  
β3：LOGSIZE の偏回帰係数  
                                                  
28 区分 A：持分 25％を超える株主がいない。区分 B：25％超 50％未満の株主がいる。区
分 C：間接所有で 50％超の株主がいる。区分 D：直接所有で 50％超の株主がいる。 
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β4：EOS の偏回帰係数  
β5：GROW の偏回帰係数  
ε it：i 会社の t 期における残差  
 
②仮説２の重回帰モデル  
 
VALUEit 
＝α＋β1HIBit＋β2HIGit 
＋β3SGAOSit＋β4INDIit＋β5ICRit 
＋β6LOGSIZEit＋β7EOSit＋β8GROWit＋ε it 
 
VALUEit：i 会社の t 期における企業価値評価（シンプル q）  
HIBit：i 会社の t 期における事業多角化率（１－ハーフィンダール指数）  
HIGit：i 会社の t 期における地域多角化率（１－ハーフィンダール指数）  
SGAOSit：i 会社の t 期における効率的な経営資源活用（販管費率）  
INDIit：i 会社の t 期におけるモニタリング効果（株主の所有割合に基づく集中指数） 
ICRit：i 会社の t 期における過剰債務の回避（インタレスト・カバレッジ・レシオ） 
LOGSIZEit：i 会社の t 期における企業規模（資産総額の自然対数）  
EOSit：i 会社の t 期における収益性（EBITDA／売上高）  
GROWit：i 会社の t 期における成長性（売上高成長率）  
α：切片  
β1：HIB の偏回帰係数  
β2：HIG の偏回帰係数  
β3：SGAOS の偏回帰係数  
β4：INDI の偏回帰係数  
β5：ICR の偏回帰係数  
β6：LOGSIZE の偏回帰係数  
β7：EOS の偏回帰係数  
β8：GROW の偏回帰係数  
ε it：i 会社の t 期における残差  
 
次章にて、上記の重回帰モデルに基づき、各変数を日本・欧州の各建設会社におけ
る過去５年間（2009 年度～2013 年度）のデータより抽出し、分析を行う。  
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６．分析結果 
6.1 事業多角化・地域多角化の分析 
まず、過去５年間（2009 年度～2013 年度）のサンプルデータ（日本の建設会社 162 社、
欧州の建設会社 179 社 計 341 社）を基に、日本・欧州それぞれの企業の事業多角化・地
域多角化の程度（１－ハーフィンダール指数）を算出した。各年度ごとの平均は、図表１
０－１・図表１０－２の通りである。なお、サンプルデータのうち、セグメント情報にお
いて事業区分・地域区分を行っていない企業については、事業多角化率・地域多角化率の
指数が算出できないため集計から除外している。 
 
図表１０－１：平均事業多角化率 
 
出所：OSIRIS より抽出・加工・グラフ作成  
 
図表１０－２：平均地域多角化率 
 
出所：OSIRIS より抽出・加工・グラフ作成  
 
事業多角化・地域多角化ともに、日本では 2009 年度から 2010 年度にかけて大きく上昇
している点が特徴的である。この理由は、第４章第２節において超過企業価値アプローチ
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の問題点としても挙げた通り、セグメント情報へのマネジメント・アプローチの導入が考
えられる。従来は産業セグメント・アプローチ（産業分類別）により各社とも統一した分
類が行われ、産業別コードに基づいた会社間の比較が容易であり、超過企業価値アプロー
チにあたっても専業他社のマルティプルを適用することができた。しかし、2010 年度から
日本にも導入されたマネジメント・アプローチでは、各社独自の管理上の分類に従い開示
することになったため、会社間の比較が困難になるとともに、より細かい分類がされる傾
向となった。なお、欧州では 2009 年度から既にマネジメント・アプローチが導入されて
いる。 
以上より、本研究にあたっては、2009 年度のデータは多角化率算出にあたっての前提が
異なるため分析結果に歪みを生じさせることから、対象から除外することとし、2010 年度
から 2013 年度の４年間を分析期間とする。 
なお、図表１０－１・図表１０－２によると、事業多角化・地域多角化ともに、第２章
で分析した日本・欧州各社の状況ほどは差異がないように見える（図表３－３再掲）。 
 
≪再掲≫図表３－３：2010 年度～2013 年度 多角化グラフ  
（日本・欧州それぞれの大手４社・売上高ベース）  
 
 
出所：各社のアニュアル・レポート・有価証券報告書より抽出・加工・グラフ作成  
 
この理由は、第２章の分析では事業多角化・地域多角化の指標として、単純に売上高を
二元的に「建設かそれ以外か」「国内か海外か」と区分した「その他事業売上比率」「海外
売上比率」を使用した点が挙げられる。一方、当章で用いたハーフィンダール指数は、よ
り詳細にセグメントの個数や分散の程度が反映されている。 
また、第２章の分析では大手４社に限定していた点が挙げられる。大手以外も含めた全
体では、2010 年度から 2013 年度の４年間の散布図は図表１１の通りとなり、欧州が日本
を上回っているものの図表３－３ほどには大きな差異が見られない。 
 
【地域多角化】海外売上比率  
（１＝100％）  
【事業多角化】その他事業売上比率  
（１＝100％）  
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図表１１：事業多角化率・地域多角化率 散布図（2010年度～2013年度） 
 
出所：OSIRISより抽出・加工・グラフ作成  
 
ただし、日本と欧州の事業多角化・地域多角化率の間に有意な差があるか否かについて、
「ウィルコクスンの順位和検定（Wilcoxon rank sum test）」(29)を行った結果、帰無仮
説”H0：日本と欧州における事業多角化率・地域多角化率の間に差は無い”を、有意水
準 5%で棄却することができた（有意確率 0.000≦0.05）。つまり、欧州の事業多角化
率・地域多角化率は日本とは異なった集団であることを確認することができた（図表
１２－１）。  
 
図表１２－１：ウィルコクスンの順位和検定【有意水準 5％】（2010 年度～2013 年度） 
事業多角化率・地域多角化率 欧州対日本  
ノンパラメトリック検定  
  事業多角化率  
（欧州・日本）  
地域多角化率  
（欧州・日本）  
合計   N  1,017 462
Wilcoxon の W  240,357.500 90,752.000
標準誤差   4,556.787 1,146.026
標準化された検定の統計   9.072 4.448
漸近有意確率（両側検定）   0.000 0.000
 
                                                  
29 ２グループ間に対応のないノンパラメトリック検定。データの分布形態を問わずに使
うことができる。 
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また、パラメトリック検定である「２つの母平均の差の検定（T‐test）」(30)も行った
結果、図表１２－２の通り、帰無仮説”H0：日本と欧州における事業多角化率・地域
多角化率の間に差は無い”を、有意水準 5%で棄却することができた。検定の手順は以
下の通りである。  
 
ステップ①：Levene の検定  
H₀：日本と欧州における事業多角化率・地域多角化率の母集団分散は等しい。  
まずはステップ①として、上記の帰無仮説を検定する。検定結果は図表１２－２の
通りであり、事業多角化率・地域多角化率いずれも有意水準 0.05 を上回り、残念なが
ら H₀を棄却することができなかった。つまり、２つの母集団分散は等しいと言わざる
をえない。  
 
図表１２－２：独立したサンプルの t 検定【有意水準 5％】（2010 年度～2013 年度）  
事業多角化率・地域多角化率 欧州対日本  
    等分散性のための  
Levene の検定  
2つの母平均の差
の検定  
有意確率   有意確率（両側）
事業多角化率   等分散が仮定されている   0.154  0.000 
等分散が仮定されていない   0.000 
地域多角化率   等分散が仮定されている   0.056  0.000 
等分散が仮定されていない   0.000 
 
ステップ②：日本と欧州の事業多角化率・地域多角化率の母集団平均値に関する次の
帰無仮説を検定する。  
H₀：μ1=μ2（日本と欧州における事業多角化率・地域多角化率の間に差は無い）  
 
図表１２－２より、等分散が仮定されている場合の有意確率は事業多角化率・地域
多角化率ともに 0.000 であり、有意水準 0.05 で H₀を棄却することができた。つまり、
日本と欧州の事業多角化率・地域多角化率の間には有意な差がある。言い換えると、
日本と欧州の事業多角化率・地域多角化率は同じとは言えない。  
以上より、帰無仮説“日本と欧州における事業多角化率・地域多角化率の間に差は
無い”を棄却し、欧州の事業多角化率・地域多角化率は日本と異なることが確認でき
た。  
なお、図表１３－１・図表１３－２において、それぞれの事業多角化率・地域多角
化率のヒストグラムと正規分布曲線より、いずれも欧州の方が日本よりも多角化率（横
軸）が高いことが確認できる。（ただし、地域多角化については、欧州企業の場合、
自国以外であれば EU 域内も含めて全て海外としているため、通貨や物流などの障害
が日本よりはるかに少ない点は考慮すべきである）  
                                                  
30 ２グループ間に対応のないパラメトリック検定。N 数が多いときには、母集団が正規
分布でなくても、使うことができる。 
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図表１３－１：事業多角化率 ヒストグラム・正規分布曲線（2010年度～2013年度） 
 
出所：OSIRISより抽出・加工・グラフ作成  
 
図表１３－２：地域多角化率 ヒストグラム・正規分布曲線（2010年度～2013年度） 
 
出所：OSIRISより抽出・加工・グラフ作成  
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6.2 基本統計量 
前節を踏まえ、2010 年度から 2013 年度の４年間における各種変数の基本統計量を図表
１４に示す。 
 
図表１４：基本統計量 
 
観測数 平均値 標準偏差
パーセンタイル  
5 25 中位数  75 95 
企業価値評価    
 シンプル q (VALUE)   
日本  72 0.98 0.24 0.63 0.83 0.97 1.05 1.54
欧州  258 1.09 0.38 0.68 0.91 1.03 1.19 1.79
多角化の程度    
 事業多角化率  (HIB)   
日本  72 0.33 0.24 0.04 0.11 0.26 0.55 0.71
欧州  258 0.51 0.25 0.04 0.37 0.55 0.71 0.87
 地域多角化率  (HIG)   
日本  72 0.37 0.21 0.10 0.23 0.30 0.48 0.77
欧州  258 0.49 0.23 0.07 0.34 0.50 0.66 0.82
多角化プレミアム要因    
 販管費／売上高  (SGAOS)   
日本  72 7.95 7.64 2.60 4.41 5.23 9.65 22.61
欧州  258 24.75 20.85 4.35 8.05 22.20 30.88 71.02
 株主集中指数  (INDI)   
日本  72 1.35 0.91 1.00 1.00 1.00 3.40 4.00
欧州  258 1.98 1.18 1.00 1.00 2.00 4.00 4.00
 ｲﾝﾀﾚｽﾄ･ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ･ﾚｼｵ (ICR)   
日本  72 39.59 63.55 -5.12 3.00 8.27 63.71 207.03
欧州  258 6.45 20.56 -4.17 0.87 2.52 7.04 25.06
コントロール変数    
 資産総額の自然対数  (LOGSIZE)   
日本  72 14.44 1.34 12.06 13.52 14.51 15.20 16.78
欧州  258 14.38 1.81 11.41 13.06 14.47 15.56 17.63
 EBITDA／売上高  (EOS)   
日本  72 3.91 6.45 -0.70 2.35 3.60 5.70 11.51
欧州  258 6.54 7.06 -2.68 3.53 5.94 9.96 16.29
 売上高成長率  (GROW)   
日本  72 4.85 27.19 -29.93 -8.67 5.34 13.70 48.99
欧州  258 1.59 23.70 -31.83 -8.55 0.63 9.36 38.92
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
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なお、サンプルデータのうち、従属変数である企業価値評価（シンプル q）の算出がで
きなかった企業、及びセグメント情報において事業区分・地域区分を開示していないため
事業多角化率・地域多角化率の指数が算出できなかった企業は集計から除外している（図
表１５参照）。その結果、セグメント情報のうち地域別情報は 10%を超える海外売上がな
ければ開示の義務がないため、特に日本企業の多くが除外された。有効なサンプル数は日
本・欧州合わせて 330 である。 
 
図表１５：サンプル数 
 有効数 欠損値 合計 
度数 ％ 度数 ％ 度数 ％ 
日本企業 72 8.9 738 91.1 810 100.0 
欧州企業 258 28.8 637 71.2 895 100.0 
計 330 19.4 1,375 80.6 1,705 100.0 
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
 
6.3 仮説１（多角化プレミアム）の分析結果 
 
【仮説１】 
市場が成熟化した日本・欧州の建設業においては、事業多角化・地域多角化ともに企業価
値の多角化プレミアムを生み出している。 
 
①相関係数 
各変数の相関係数（Pearson）は、図表１６－１（日本）・図表１６－２（欧州）の通り
である。 
 
（１）日本企業 
欧州では独立変数である「事業多角化率」・「地域多角化率」ともに従属変数「企業価値
評価（シンプル q）」に対して正の相関を示している一方で、日本においては「事業多角化
率」が負の相関を示している。ただし、無相関検定を有意水準 10%で棄却できておらず、
無相関である可能性は高い。また、「事業多角化率」は、収益性と成長性を示すコントロー
ル変数である「EVITDA／売上高率」と「売上高成長率」とも負の相関を示している。 
以上より、日本における事業多角化は、筆者の仮説に反して先行研究における他の産業
同様に多角化ディスカウントを生じさせている可能性がある。また、事業多角化は「企業
価値評価（シンプル q）」だけでなく、収益性と成長性を示すコントロール変数とも負の相
関関係にあるということは、成熟産業であるがゆえに収益性と成長性がともに減少し、建
設事業以外の分野へ進出する傾向にあるが、第３章第３節で取り上げた多角化の負の側面
がクローズアップされ企業価値評価の低下をもたらしていることを示唆している。なお、
日本の建設会社は大手から中堅まで過去のバブル期にホテル・ゴルフ事業など本業以外の
分野に進出し、結局はいずれも失敗に終わり多くの破産・更生会社を生み出した歴史があ
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る。投資家にとっては、事業多角化は第４章第１節で述べた①投資家の期待形成面への影
響、②経営の実態面への影響からリスクを想起させ、多角化ディスカウントを起こしてい
る可能性がある。 
一方、「地域多角化率」は「企業価値評価（シンプル q）」と比較的強い正の相関関係を
示しており、１％水準で有意である。長く続く国内市場の低迷と狭隘で自然災害の多い国
土で培ってきた日本の建設会社が持つ高い技術力の海外展開への可能性・期待を背景とし
ているのではないだろうか。また、「地域多角化率」は「事業多角化率」と弱いとはいえ負
の相関を示しており、後述の欧州では正の相関を示しているのとは対照的である。日本で
は欧州と異なり、事業多角化と地域多角化の双方を同時に追うという複合的な多角化の局
面にはまだ至っていないと考える。 
 
図表１６－１：仮説１ 相関係数（日本企業） 
 シンプル
q 
 (VALUE)
事業  
多角化率
(HIB) 
地域  
多角化率  
(HIG) 
資産総額の  
自然対数  
 (LOGSIZE) 
EBITDA／
売上高  
(EOS) 
売上高  
成長率  
(GROW) 
シンプル q (VALUE) 1.00 -0.02 ***0.60 ***0.47 ***0.38 *0.18
事業多角化率  (HIB) -0.02 1.00 -0.06 **0.22 **-0.24 -0.06
地域多角化率  (HIG) ***0.60 -0.06 1.00 **0.22 *0.18 0.14
資産総額の自然対数  (LOGSIZE) ***0.47 **0.22 **0.22 1.00 0.05 0.02
EBITDA／売上高  (EOS) ***0.38 **-0.24 *0.18 0.05 1.00 ***0.39
売上高成長率  (GROW) *0.18 -0.06 0.14 0.02 ***0.39 1.00
***：1%水準、**：5%水準、*10%水準でそれぞれ有意であることを示す。  
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
 
（２）欧州企業 
欧州企業においては、負の相関を示したのは「EVITDA／売上高率」と「売上高成長率」
間のみであり、かつその関連性は有意ではない。日本に先んじて多角化を推進し続けてき
た欧州企業では、「事業多角化率」・「地域多角化率」ともに「企業価値評価（シンプル q）」
と正の相関関係を示しており、筆者の仮説を支持している。なお、その関連性は１％水準
で有意である。日本とは異なり他分野・海外への展開を従前から進めてきた欧州企業では、
異業種・他地域をコントロールするノウハウも確立され、投資家との間の情報の非対称性
から来る多角化ディスカウントも生じにくいと考えられる。 
また、日本と異なり、「事業多角化率」・「地域多角化率」との間には正の相関関係があり、
かつその関連性は１％水準で有意である。多角化に先行して取り組み、他事業・他国での
マネジメントに熟練した欧州企業においては、事業多角化と地域多角化の双方を同時に追
求し、その結果、高い次元でシナジー効果を生み出しており、企業価値向上への好循環を
生み出すサイクルに入っているのではないかと推測する。実際に、コンセッション事業と
して道路や空港などの運営を行う Vinci は、欧州域内だけでなく南米やアジアにも展開し
て高収益を得ている。 
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加えて特筆すべきは、日本においては、前項の通り成長が鈍化し利益率が低下するにつ
れて事業多角化を進める傾向が見られ、その結果、多角化ディスカウントが観察されたが、
欧州においては「事業多角化率」・「地域多角化率」ともに収益性・成長性を示すコントロ
ール変数である「EVITDA／売上高率」・「売上高成長率」と正の相関関係にあり、かつ多
角化プレミアムを生み出している。この点からも欧州においては多角化と企業価値向上の
間に好循環サイクルが既に生まれているのではないかと考えられる。 
 
なお、次節で個別に検証するが、日本・欧州いずれにおいても各独立変数の間で強い共
線性を示唆するような相関関係は見られなかった。次節にて、重回帰式について確認する。 
 
図表１６－２：仮説１ 相関係数（欧州企業） 
 シンプル
q 
 (VALUE)
事業  
多角化率
(HIB) 
地域  
多角化率  
(HIG) 
資産総額の  
自然対数  
 (LOGSIZE) 
EBITDA／
売上高  
(EOS) 
売上高  
成長率  
(GROW) 
シンプル q (VALUE) 1.00 ***0.26 ***0.32 **0.14 **0.14 ***0.23
事業多角化率  (HIB) ***0.26 1.00 ***0.23 ***0.41 0.06 **0.10
地域多角化率  (HIG) ***0.32 ***0.23 1.00 ***0.43 ***0.21 0.05
資産総額の自然対数  (LOGSIZE) **0.14 ***0.41 ***0.43 1.00 ***0.28 0.01
EBITDA／売上高  (EOS) **0.14 0.06 ***0.21 ***0.28 1.00 -0.08
売上高成長率  (GROW) ***0.23 **0.10 0.05 0.01 -0.08 1.00
***：1%水準、**：5%水準、*10%水準でそれぞれ有意であることを示す。  
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
 
②重回帰分析の結果 
まず独立変数の共線性を確認した結果、日本・欧州のいずれの変数も VIF（Variance 
Inflation Factor：分散拡大要因）が良好な状態を示す２以下に収まっている（図表１７）。
よって、全ての変数を用いて強制投入法により重回帰分析を行うこととし、その結果は図
表１８の通りとなった。 
 
図表１７：共線性の統計量 ＶＩＦ 仮説１ 
 日本  欧州  
多角化の程度   
 事業多角化率  (HIB) 1.13 1.22 
 地域多角化率  (HIG) 1.09 1.26 
コントロール変数   
 資産総額の自然対数  (LOGSIZE) 1.12 1.48 
 EBITDA／売上高  (EOS) 1.27 1.11 
 売上高成長率  (GROW) 1.19 1.02 
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
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図表１８：仮説１ 重回帰分析の結果 
従属変数：  
シンプル q (VALUE) 
日本  欧州  
独立変数：   
切片  -0.21 ***0.95 
多角化の程度   
 事業多角化率  (HIB) -0.01 ***0.30 
 地域多角化率  (HIG) ***0.54 ***0.47 
コントロール変数   
 資産総額の自然対数  (LOGSIZE) ***0.07 -0.02 
 EBITDA／売上高  (EOS) ***0.01 *0.01 
 売上高成長率  (GROW) 0.000004 ***0.003 
調整済み決定係数  (調整済み R2) 0.52 0.18 
観測数  72 258 
***：1%水準、**：5%水準、*10%水準でそれぞれ有意であることを示す。  
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
 
（１）日本企業 
 地域多角化については、筆者の仮説通り係数がプラスを示しており、多角化を進め
るほど企業価値評価にプラスの影響をもたらしている。なお、帰無仮説”H0＝回帰係数
がゼロである”を有意水準１％で棄却することができている。一方、事業多角化につい
ては、筆者の仮説に反してマイナスの係数となっており、多角化ディスカウントを引
き起している。ただし、上記帰無仮説を棄却できておらず、回帰係数はゼロであると
も言える。いずれにしても多角化プレミアムを生んではいない。  
なお、重回帰式は以下の通りである。調整済み決定係数(調整済み R2)は 0.52 であり、
企業価値評価（シンプル q）の変化の 52％を説明している。そのため、上記の重回帰
式から求めた予測上の企業価値評価（シンプル q）は実際の数値から乖離している程度
は大きくないと考えて問題ない。つまり、サンプルから求めた重回帰式は比較的よく
あてはまっていると言える。  
 
VALUEit 
＝－0.21－0.01HIBit＋0.54HIGit 
＋0.07LOGSIZEit＋0.01EOSit＋0.000004GROWit 
 
 
（２）欧州企業 
事業多角化・地域多角化ともに係数はプラスを示しており、日本とは異なりいずれ
も企業価値評価にプラスの影響をもたらしている。なお、帰無仮説”H0＝回帰係数がゼ
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ロである”を有意水準１％でいずれも棄却することができている。市場が成熟し、以前
から各社が多角化の試練を乗り越えてきた欧州においては、事業多角化・地域多角化
はともに市場から前向きの評価を受ける要素となっているのであろう。以上より、欧
州の建設業では多角化プレミアムが生じており、筆者の仮説を支持していると考える。 
なお、以下の重回帰式の調整済み決定係数(調整済み R2)は 0.18 であり、企業価値評
価（シンプル q）の変化の 18％を説明している。  
 
VALUEit 
＝0.95＋0.30HIBit＋0.47HIGit 
－0.02LOGSIZEit＋0.01EOSit＋0.003GROWit 
 
 
6.4 仮説２（多角化プレミアム要因）の分析結果 
 
【仮説２】 
効率的な経営資源活用・モニタリング効果・過剰債務の回避ができていれば、企業価値の
多角化プレミアムを生み出している。 
 
①相関係数 
多角化プレミアムを生み出し得る要因として取り上げた以下の３つの変数を仮説１に加
えた相関係数（Pearson）を、図表１９－１（日本）・図表１９－２（欧州）に示す。 
・効率的な経営資源活用  
 
 販管費／売上高：SGAOS 
 
・モニタリング効果  
 
 株主の所有割合に基づく集中指数：INDI 
 
・過剰債務の回避  
 
 インタレスト・カバレッジ・レシオ（営業利益／支払利息）：ICR 
 
 
（１）日本企業  
・効率的な経営資源活用（販管費／売上高）  
まず、「販管費／売上高比率」については、「企業価値評価（シンプル q）」と負の相関関
係を示しており、かつ１%水準で有意である。つまり、野放図な多角化がもたらす共通費
用の過度な分散・重複という負の側面を生じさせず、効率的な経営資源活用ができている
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企業ほど多角化プレミアムを生み出している、と考える筆者の仮説を裏付けるものと言え
る。 
 
・モニタリング効果（株主の所有割合に基づく集中指数）  
次に、外部からのモニタリング効果を示す「株主の所有割合に基づく集中指数」である
が、「企業価値評価（シンプル q）」や「事業多角化率」・「地域多角化率」などとの相関関
係に有意な結果を見出すことはできなかった。同指数は、株主の持分割合の集中度に応じ
て１から４までの４段階で集中度合いを示す順序尺度であり、数値が大きいほど集中度は
高く株主が分散していないため株主と経営者の距離が近くモニタリング機能が働いており、
多角化のデメリットであるエージェンシー問題の発生リスクは低いと想定している。同指
数が「企業価値評価（シンプル q）」と正の相関関係にある点は仮説に沿っているが、その
相関は弱く、また有意な結果ではない。 
また、同指数は「事業多角化率」・「地域多角化率」と弱いながらも負の相関関係を示し
ている。この点は、モニタリング機能が弱まるほど経営者は多角化に踏み出す傾向を示唆
しており、第３章第３節で懸念した経営者の拡大志向を示唆するものと言える。ただし、
前述の通り有意な結果とは言えなかった。 
なお、同指数が「販管費／売上高比率」と負の相関関係にあることは、外部からのモニ
タリング機能が弱まるほど販管費率が高まり非効率な経営を許していることが暗示されて
いる。ただし、他と同様に残念ながら有意な結果とは言えない。 
 
・過剰債務の回避（インタレスト・カバレッジ・レシオ（営業利益／支払利息））  
最後に、「インタレスト・カバレッジ・レシオ」であるが、「企業価値評価（シンプル q）」
と正の相関関係を示しており、かつ１%水準で有意である。つまり、過剰債務に陥ってお
らず、支払利息の負担を充分に賄える営業利益を創出していれば、企業価値評価は高まる
と考えた仮説を支持している。 
ただし、同指数と「地域多角化率」の間には有意な正の相関関係があるものの、「事業多
角化率」との間には負の相関関係を示しており、かつ１％水準で有意である。よって、地
域多角化については、多角化により債務負担能力が向上しても過剰債務に陥ることなく支
払利息を充分に上回る営業利益を創出していれば多角化プレミアムをもたらす、という仮
説の正しさが仮説１の結果も踏まえて確認できた。一方で事業多角化については、多角化
を進めるほど支払利息の負担が営業利益を圧迫する傾向が日本企業にはあり、多角化ディ
スカウントにつながることが示唆された。 
なお、同指数は「販管費／売上高比率」との間に弱いながらも負の相関関係がある。こ
のことは、販管費率が高い企業ほど支払利息の負担も大きい傾向にあることを示唆してお
り、野放図なマネジメントは販管費と営業外費用（支払利息）の両段階で利益を毀損させ
ることが確認できた。 
また、同指数が「株主の所有割合に基づく集中指数」と正の相関関係にあることは、モ
ニタリング機能が弱まるほど過剰債務に陥る可能性を示しており、エージェンシー問題が
実際に存在することを暗示している。ただし、その相関関係は弱く、かつ有意であるとま
では言えない。 
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図表１９－１：仮説２ 相関係数（日本企業） 
 シンプル  
q 
 (VALUE) 
事業  
多角化率
(HIB) 
地域  
多角化率
(HIG)
販管費／
売上高
(SGAOS)
株主割合
集中指数
(INDI) 
ｲﾝﾀﾚｽﾄ･ 
ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ･ 
ﾚｼｵ (ICR) 
資産総額の  
自然対数  
 (LOGSIZE) 
EBITDA／
売上高
(EOS)
売上高
成長率
(GROW)
シンプル q (VALUE) 1.00 -0.02 ***0.60 ***-0.35 0.002 ***0.50 ***0.47 ***0.38 *0.18
事業多角化率  (HIB) -0.02 1.00 -0.06 0.03 -0.12 ***-0.35 **0.22 **-0.24 -0.06
地域多角化率  (HIG) ***0.60 -0.06 1.00 0.04 -0.02 ***0.33 **0.22 *0.18 0.14
販管費／売上高  (SGAOS) ***-0.35 0.03 0.04 1.00 -0.06 -0.15 ***-0.43 ***-0.69 **-0.24
株主集中指数  (INDI) 0.002 -0.12 -0.02 -0.06 1.00 0.14 **-0.20 0.14 -0.04
ｲﾝﾀﾚｽﾄ･ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ･ﾚｼｵ (ICR) ***0.50 ***-0.35 ***0.33 -0.15 0.14 1.00 -0.04 ***0.44 *0.17
資産総額の自然対数  (LOGSIZE) ***0.47 **0.22 **0.22 ***-0.43 **-0.20 -0.04 1.00 0.05 0.02
EBITDA／売上高  (EOS) ***0.38 **-0.24 *0.18 ***-0.69 0.14 ***0.44 0.05 1.00 ***0.39
売上高成長率  (GROW) *0.18 -0.06 0.14 **-0.24 -0.04 *0.17 0.02 ***0.39 1.00
***：1%水準、**：5%水準、*10%水準でそれぞれ有意であることを示す。  
赤字は多角化プレミアム要因として仮説２で追加した独立変数  
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
 
（２）欧州企業  
・効率的な経営資源活用（販管費／売上高）  
「販管費／売上高比率」については、前項での日本企業の結果及び筆者の仮説とは反対
に「企業価値評価（シンプル q）」と正の相関関係を示しており、かつ１%水準で有意であ
る。欧州企業においては、多角化がもたらしがちな共通費用の過度な分散・重複という負
の側面は生じておらず、販管費を費やしてでも前向きな投資・費用支出を行うことにより
それ以上に売上総利益・営業利益を稼ぎ出しており、多角化プレミアムを生み出している
と推測される。実際に、収益性を示すコントロール指数である「EBITDA／売上高比率」
と「企業価値評価（シンプル q）」の間にも正の相関関係があり５％水準で有意である。 
興味深い点は、「販管費／売上高比率」と「EBITDA／売上高比率」の間にも正の相関関
係があり、１％水準で有意な点である。普通に考えると、売上高に対する販管費率が高け
れば営業利益（EBITDA－償却費）率は低くなる、つまり負の相関関係があると思え、実
際に前項の日本企業では負の相関を示している。しかし、欧州企業では正の相関を示して
いるということは、上記の推測通り、販管費を費やしている企業ほど多くの売上総利益を
生み出しており、さらに販管費の増分を補って余りある営業利益（EBITDA－償却費）ま
で創出していると言える。よって、欧州企業においては、販管費率の増加が非効率な経営
資源活用を意味しているとは限らず、営業利益を増加させ、投資家の企業価値評価の上昇
を導く効果があると考えられる。なお、追加的に、前向きな販管費支出の代表とも言える
研究開発費と「事業多角化率」・「地域多角化率」・「EBITDA／売上高比率」・「企業価値評
価（シンプル q）」の相関関係を確認したところ、やはり正の相関関係を確認することがで
き、「事業多角化率」・「企業価値評価（シンプル q）」とは１％水準で有意であった（図表
１９－３）。 
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また、「販管費／売上高比率」は「事業多角化率」・「地域多角化率」と正の相関関係にあ
り、日本企業とは異なりその有意水準は１％である。欧州企業においては、多角化に伴っ
て販管費率は上昇するものの、事業多角化と地域多角化の両方で多角化プレミアムを生み
出している点が日本企業とは異なっている。 
 
・モニタリング効果（株主の所有割合に基づく集中指数）  
外部からのモニタリング効果を示す「株主の所有割合に基づく集中指数」について、前
項での日本企業の結果及び筆者の仮説に反して、「企業価値評価（シンプル q）」と負の相
関関係を示しており、かつ１％水準で有意である。仮説では、株主の細分化によりモニタ
リング機能が弱まり、情報の非対称性、エージェンシー・コストの発生により企業価値評
価は低下すると見込んでいた。今回の検証では逆の結果が出たということは、むしろ株主
の集中による弊害の存在が考えられる。このエージェンシー問題との関連は、別の機会に
詳細な検証を試みたい分野であり、本研究において使用した企業情報データベース
「OSIRIS」（Bureau van Dijk 社）では、第３章第４節で指標として列挙した「外部取締
役・外部監査役の割合」・「十大株主持分比率」・「連単倍率」などが抽出できなかったこと
が悔やまれる。 
また、同指数は日本企業同様に「事業多角化率」・「地域多角化率」と負の相関関係を示
しており、特に「事業多角化率」との関係は１％水準で有意である。日本企業においても
「事業多角化率」との方がより強い負の相関を示していたことから、モニタリング機能の
低下は異業種への進出へと経営者の拡大志向を促す要素となっている可能性がある。 
なお、同指数が「販管費／売上高比率」と負の相関関係にある点は前項の日本企業と同
様であり、その関係は有意とは言えないまでも、外部からのモニタリング機能が弱まるほ
ど販管費率が高まる傾向にあることが分かる。 
 
・過剰債務の回避（インタレスト・カバレッジ・レシオ（営業利益／支払利息））  
「インタレスト・カバレッジ・レシオ」は、日本企業と同様に「企業価値評価（シンプ
ル q）」と正の相関関係を示しており、５%水準で有意である。支払利息の負担を充分にカ
バーできる営業利益を創出できているか否かは、やはり企業価値評価において重要な要素
であることが確認できた。 
なお、同指標と「事業多角化率」・「地域多角化率」の間は、有意ではないとはいえ負の
相関関係を示している。欧州企業においては多角化を進めるほど支払利息の負担が営業利
益を圧迫する傾向があり、日本企業では地域多角化が同指標と有意に正の相関関係を持っ
ていた結果とは異なる。この結果から、地域多角化に限っては日本企業の方が欧州企業よ
りも多くの価値創造ができているのではないかと推測した。そこで、「地域多角化率」とそ
の他の変数との相関を日本・欧州間で比べたところ、収益性を示す「EBITDA／売上高比
率」では日本企業の方が欧州企業に劣っているものの、上述の「インタレスト・カバレッ
ジ・レシオ」以外にも「企業価値評価（シンプル q）」や成長性を示す「売上高成長率」に
おいて欧州企業より高い相関係数を示している。日本企業の事業多角化に対する評価は前
節や前項で述べた通り低く、課題は多くあるものの、地域多角化については既に現時点で
成長分野として認識されているのではないかと思われる。 
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また、同指標は前項の日本企業の結果と反対に「販管費／売上高比率」との間に正の相
関関係が見られ、１％水準で有意である。日本においては、販管費率が高い企業ほど支払
利息の負担も大きい傾向にあり野放図なマネジメントを連想させたが、欧州においては販
管費率の上昇が上述の通り「EBITDA／売上高比率」の好転を導くという意外な結果を示
しており、その結果として、支払利息を賄う営業利益を創出しており同指標の好転に結び
ついていると思われる。上述の研究開発費をはじめ企業価値評価上昇のエンジンとなる支
出を欧州企業は効果的に行っていると推測する。 
なお、同指標が「株主の所有割合に基づく集中指数」との間に有意とは言えないまでも
正の相関関係にある点は日本企業と同様である。モニタリング機能の低下と過剰債務発生
の関係は、特に多角化企業においては第３章第３節で述べた通り二重のエージェンシー構
造にあることから、ガバナンスの問題として興味深いテーマである。 
 
以上を踏まえ、次節にて重回帰式を確認する。なお、共線性について次節で個別に確認
するが、相関係数を見る限りは日本・欧州いずれにおいても各独立変数の間に強い共線性
を示唆するような関係は見られなかった。 
 
図表１９－２：仮説２ 相関係数（欧州企業） 
 シンプル  
q 
 (VALUE) 
事業  
多角化率
(HIB) 
地域  
多角化率
 (HIG)
販管費／
売上高
(SGAOS)
株主割合
集中指数
(INDI) 
ｲﾝﾀﾚｽﾄ･ 
ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ･ 
ﾚｼｵ (ICR) 
資産総額の  
自然対数  
 (LOGSIZE) 
EBITDA／
売上高
(EOS)
売上高
成長率
(GROW)
シンプル q (VALUE) 1.00 ***0.26 ***0.32 ***0.19 ***-0.17 **0.13 **0.14 **0.14 ***0.23
事業多角化率  (HIB) ***0.26 1.00 ***0.23 ***0.27 ***-0.38 -0.07 ***0.41 0.06 **0.10
地域多角化率  (HIG) ***0.32 ***0.23 1.00 **0.13 -0.03 -0.08 ***0.43 ***0.21 0.05
販管費／売上高  (SGAOS) ***0.19 ***0.27 **0.13 1.00 -0.03 ***0.16 0.03 ***0.18 -0.03
株主集中指数  (INDI) ***-0.17 ***-0.38 -0.03 -0.03 1.00 0.02 ***-0.21 0.004 -0.01
ｲﾝﾀﾚｽﾄ･ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ･ﾚｼｵ (ICR) **0.13 -0.07 -0.08 ***0.16 0.02 1.00 ***-0.17 **0.12 0.01
資産総額の自然対数  (LOGSIZE) **0.14 ***0.41 ***0.43 0.03 ***-0.21 ***-0.17 1.00 ***0.28 0.01
EBITDA／売上高  (EOS) **0.14 0.06 ***0.21 ***0.18 0.004 **0.12 ***0.28 1.00 -0.08
売上高成長率  (GROW) ***0.23 **0.10 0.05 -0.03 -0.01 0.01 0.01 -0.08 1.00
***：1%水準、**：5%水準、*10%水準でそれぞれ有意であることを示す。  
赤字は多角化プレミアム要因として仮説２で追加した独立変数  
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
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図表１９－３：【研究開発／売上高比率追加】 仮説２ 相関係数（欧州企業） 
 シンプル  
q 
 (VALUE) 
事業  
多角化率  
(HIB) 
地域  
多角化率  
 (HIG) 
販管費／  
売上高  
(SGAOS) 
研究開発費／  
売上高  
(RDOS) 
EBITDA／
売上高  
(EOS) 
シンプル q (VALUE) 1.00 ***0.26 ***0.32 ***0.19 ***0.18 **0.14
事業多角化率  (HIB) ***0.26 1.00 ***0.23 ***0.27 0.02 0.06
地域多角化率  (HIG) ***0.32 ***0.23 1.00 **0.13 ***0.19 ***0.21
販管費／売上高  (SGAOS) ***0.19 ***0.27 **0.13 1.00 ***0.15 ***0.18
研究開発費／売上高  (RDOS) ***0.18 0.02 ***0.19 ***0.15 1.00 0.03
EBITDA／売上高  (EOS) **0.14 0.06 ***0.21 ***0.18 0.03 1.00
***：1%水準、**：5%水準、*10%水準でそれぞれ有意であることを示す。  
赤字は再追加した独立変数  
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
 
②重回帰分析の結果 
最初に独立変数の共線性を確認する。日本企業において「販管費／売上高比率」と
「EBITDA／売上高比率」の VIF（Variance Inflation Factor：分散拡大要因）が良好な
状態を示す２を超えているものの、潜在的な問題が考えられる５を超えておらず、望まし
い水準である４以下に収まっている（図表２０）。よって、全ての変数を基に、強制投入法
により重回帰分析を行う。その結果は図表２１の通りである。 
 
図表２０：共線性の統計量 ＶＩＦ 仮説２ 
 
日本  欧州  
多角化の程度   
 事業多角化率  (HIB) 1.22 1.52 
 地域多角化率  (HIG) 1.38 1.28 
多角化プレミアム要因   
販管費／売上高  (SGAOS) 3.26 1.19 
株主集中指数 (INDI) 1.10 1.20 
ｲﾝﾀﾚｽﾄ･ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ･ﾚｼｵ (ICR) 1.51 1.09 
コントロール変数   
 資産総額の自然対数  (LOGSIZE) 1.81 1.57 
 EBITDA／売上高  (EOS) 3.25 1.18 
 売上高成長率  (GROW) 1.20 1.03 
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
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図表２１：仮説２ 重回帰分析の結果 
従属変数：  
シンプル q (VALUE) 
日本  欧州  
独立変数：   
切片  -0.13 ***0.95 
多角化の程度   
 事業多角化率  (HIB) 0.08 *0.19 
 地域多角化率  (HIG) ***0.47 ***0.48 
多角化プレミアム要因   
販管費／売上高  (SGAOS) -0.004 0.002 
株主集中指数 (INDI) 0.01 **-0.04 
ｲﾝﾀﾚｽﾄ･ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ･ﾚｼｵ (ICR) ***0.001 **0.002 
コントロール変数   
 資産総額の自然対数  (LOGSIZE) ***0.06 -0.01 
 EBITDA／売上高  (EOS) 0.002 0.004 
 売上高成長率  (GROW) 0.00007 ***0.003 
調整済み決定係数  (調整済み R2) 0.60 0.21 
観測数  72 258 
***：1%水準、**：5%水準、*10%水準でそれぞれ有意であることを示す。  
出所：OSIRIS より抽出・加工・表作成  
 
（１）日本企業 
 地域多角化率については、有意水準１％で係数がプラスを示しており、多角化を進
めるほど企業価値評価にプラスの影響をもたらしており、筆者の仮説を支持している。
事業多角化率についても、プラスの係数を示しているものの、帰無仮説”H0＝回帰係
数がゼロである”を棄却できていない。つまり、回帰係数はゼロである可能性もある。  
なお、多角化プレミアム要因として取り入れた３つの変数については、いずれも仮
説通りであり、販管費率は低いほど、また、株主集中指数とインタレスト・カバレッ
ジ・レシオは高いほど多角化プレミアムを生み出していることが確認できた。  
重回帰式は以下の通りとなる。調整済み決定係数(調整済み R2)は 0.60 であり、企業
価値評価（シンプル q）の変化の 60％を説明しており、前節の重回帰式よりも独立変
数を増やしたことで若干ながら改善している。サンプルから求めた上記重回帰式は比
較的よくあてはまっていると言える。  
 
VALUEit 
＝－0.13＋0.08HIBit＋0.47HIGit 
－0.004SGAOSit＋0.01INDIit＋0.001ICRit 
＋0.06LOGSIZEit＋0.002EOSit＋0.00007GROWit 
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（２）欧州企業 
事業多角化・地域多角化ともに係数はプラスを示しており、企業価値評価にプラス
の影響をもたらしている。なお、帰無仮説”H0＝回帰係数がゼロである”をそれぞれ有
意水準１０％・１％で棄却できており、市場が成熟した建設業においては多角化がプ
レミアムをもたらすという筆者の仮説を支持していると考える。  
なお、多角化プレミアム要因として取り入れた３つの変数については、「販管費／
売上高比率」と「株主の所有割合に基づく集中指数」の２つが前節で論じた通り仮説
とは逆の符合となり、多角化が進む欧州の状況について考察を深める契機となった。
インタレスト・カバレッジ・レシオは、仮説通り、高いほど多角化プレミアムを生み
出していることが確認できた。  
なお、以下の重回帰式の調整済み決定係数(調整済み R2)は 0.21 であり、企業価値評
価（シンプル q）の変化の 21％を説明している。前節の重回帰式に３つの多角化プレ
ミアム要因を独立変数として加えたことで、式のあてはまりの良さは若干ながら改善
している。  
 
VALUEit 
＝0.95＋0.19HIBit＋0.48HIGit 
＋0.002SGAOSit－0.04INDIit＋0.002ICRit 
－0.01LOGSIZEit＋0.004EOSit＋0.003GROWit 
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７．結論 
7.1 まとめ 
本研究において、第１章にて目的を述べ、以下の２つの仮説を設定した。まず１つ
めの仮説として、全産業を対象としたこれまでの先行研究とは異なり、市場の成熟化
が進んだ建設業においては本業及び本国の市場では今後の成長や収益を見込めないた
め、多角化を模索している企業ほど価値創造の可能性があり企業価値は高く評価され、
多角化ディスカウントではなく多角化プレミアムが起きているのではないかと推測し
た。次に、多角化メリット・デメリットを生じさせる要因を３つ挙げ、メリットを享
受しデメリットを回避できていれば多角化プレミアムが発生していると推察し、２つ
めの仮説とした。  
 
【仮説１】 
市場が成熟化した日本・欧州の建設業においては、事業多角化・地域多角化ともに企業価
値の多角化プレミアムを生み出している。 
 
【仮説２】 
効率的な経営資源活用・モニタリング効果・過剰債務の回避ができていれば、企業価値の
多角化プレミアムを生み出している。 
 
以上を前提に、まずは第２章にて日本・欧州それぞれの建設市場が成熟化している
事実と、欧州の大手建設会社が日本に比べ積極的に多角化を推進している状況を分析
し確認した。次に第３章で多角化がもたらすメリット・デメリットを考察し、それぞ
れに関連する指標を列挙した。第４章ではデメリットがもたらす多角化ディスカウン
トの先行研究を調査し、それらを参考に第５章では上記仮説に基づく実証研究にあた
ってのリサーチ・デザインを行った。第６章では重回帰分析により仮説の正否を確認
したところ、概ね立証することができ、かつ興味深い検証結果が得られた。  
 
7.2 分析結果の要点  
 
要点①  
欧州企業は、事業多角化・地域多角化ともに多角化プレミアムを生み出している。  
 
これまでの全産業を対象とした先行研究では多角化ディスカウントが示唆されてき
たが、成熟化が進み既存の市場では成長や収益が見込めない欧州建設企業は、事業多
角化・地域多角化を進めるほど企業価値評価は向上することが確認できた。筆者の仮
説１は、欧州企業にはあてはまることが分かった。  
 
 
 
 
 55
 
要点②  
日本企業は、地域多角化のみ多角化プレミアムを生み出している。  
 
 日本企業においては、地域多角化に対しては欧州企業同様に多角化プレミアムをも
たらしており、仮説１の正しさを確認できた。この点は、国内建設市場が中期的には
東日本大震災後の復旧工事や東京オリンピック開催に向けた整備事業等で盛り上がり
を見せているものの、長期的には人口減少等により市場縮小のマクロトレンドは避け
られない中、海外進出への市場からの期待の表れと思われる。狭隘かつ複雑で自然災
害の多い日本の国土でこれまで培ってきた日本企業の土木・建築技術は、海外でも差
別化できる重要な経営資源と考えられる。  
また、欧州企業と比べても、地域多角化に対する企業価値評価、売上高成長率、イ
ンタレスト・カバレッジ・レシオの正の相関係数は高いことから、日本企業の方が海
外進出による企業価値創造の余地はより多く残されているのではないかと考える。な
お、欧州企業の場合、自国以外であれば EU 域内であっても全て海外として地域多角
化の対象に加えている。そのため、同じ地域多角化と言っても、日本企業は欧州企業
よりも通貨や物流などの障害がはるかに大きい。それらのハンディキャップを踏まえ
てもなお日本企業の方が地域多角化に対する企業価値評価が高いということは、海外
進出への期待の大きさがうかがえる。  
 一方、事業多角化は、多角化プレミアムの存在について有意な結果を得ることがで
きなかった。むしろ相関係数は弱いながらもマイナスを示しており、知見のない分野
への進出に警鐘を鳴らしていると言える。これは、過去のバブル期にホテル・ゴルフ
事業など過度な多角化が失敗に終わり多くの破産・更生会社を生み出した歴史を想起
させている可能性がある。  
 
なお、上記に加え、補足として以下の３点が興味深い事象として観察された。今後
のより深い研究によって関連性を明らかにしていきたい。  
 
補足①  
欧州企業の事業多角化と地域多角化は正の相関関係があるが、日本では負の相関関係
にある。  
 
 事業多角化と地域多角化の相関係数を確認すると、欧州では正の相関関係が見られ
た。長年に渡り異業種と海外への展開にチャレンジしノウハウを積んできた欧州企業
は、「海外」での「異業種」進出など幅広い事業展開が可能となっており、その結果
多角化プレミアムを生み出すという好循環のサイクルに入っている可能性がある。  
 一方、日本企業では有意ではないものの逆に負の相関関係を示しており、どちらか
が増えると一方が減る傾向にある。同じ多角化でも欧州企業は両多角化相互のシナジ
ーを生み出し得る一段上のパラダイムまで進化している可能性があると考える。  
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補足②  
欧州企業は、販管費率が高いほど営業利益率・企業価値評価が高い。  
 
 筆者の仮説では、多角化プレミアム要因として販管費率を取り上げ、多角化がもた
らしがちな共通費用の過度な分散・重複が多角化ディスカウントを引き起こしている
と推測していた。しかし、日本企業においては仮説が支持されたものの、欧州企業で
は意外にも逆の結果（多角化プレミアム）となった。  
さらに、販管費率が高ければ営業利益率は低下するのが通常であるが、欧州企業で
はこの点でも逆の結果となり、両者は正の相関関係を示した。追加的に研究開発費率
（対売上高）についても多角化率・営業利益率・企業価値評価との関連を分析してみ
たところ同様に正の相関関係を示す結果となった。このため、欧州においては多角化
のための前向きな投資・支出は販管費の増加を補って余りある営業利益を創出し、多
角化プレミアムにつながっているのではないかと推察する。また、加えて、欧州企業
では販管費率がインタレスト・カバレッジ・レシオとも正の相関関係を示しており、
販管費率の増加が支払利息を充分にカバーする営業利益を創出するエンジンとなって
いることが示唆される。なお、日本企業においては残念ながらそのような結果は得ら
れず、販管費率の増加は単純に営業利益率の減少をもたらしており、この点でも欧州
企業の戦略的経営との違いを感じる。  
 
補足③  
日本・欧州企業ともに、モニタリング機能の低下は販管費率の上昇や過剰債務、多角
化を促す。  
 
 筆者の仮説では、株主数が増えて持分比率が細分化されるほど外部からのモニタリ
ング機能が低下し、情報の非対称性・エージェンシー・コストの発生により企業のリ
スクが増すと推測した。実際に、日本・欧州企業の両方において株主持分比率の細分
化（モニタリング機能の低下）に従い、販管費率の上昇やインタレスト・カバレッジ・
レシオの低下（過剰債務の発生可能性）が起こることが確認できた。  
なお、モニタリング機能の低下は多角化率も上昇させることが示唆され、特に多角
化のうち事業多角化の方が有意な結果を得ることができた。モニタリング機能の低下
は異業種への進出（事業多角化）という経営者や部門マネージャーの拡大志向を促す
傾向があるのではないかと推察される。多角化企業の場合は、エージェンシー・コス
トが「投資家」⇔「経営者」の間に加えてさらに「経営者」⇔「部門マネージャー」
との間にも生じる二重のエージェンシー構造であるため、外部からのチェック機能の
重要性はより重要であり、実務においても痛感する興味深いテーマである。  
  
以上より推察されるのは、欧州企業は利益を創出する投資を実践できており、また、
より高い次元で事業多角化・地域多角化を融合しており、その結果が企業価値のプレ
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ミアム評価につながっているのではないかという点である。これらの詳細な検証まで
本研究では踏み込まないが、今後の興味深いテーマとして研究を続けていきたい。  
また、日本企業においては、地域多角化の方はプレミアム要素として既に市場から
認識されていると考えられ、今後は事業多角化についても野放図な展開ではなく多角
化のマネジメント能力を身に着けることが期待される。  
 
7.3 今後の研究課題（問題点及び発展的課題）  
本研究にて実証研究を行っていく過程でいくつかの課題に気付いた。問題点である
とともに今後のための発展的課題として取り上げる。  
 
①シンプル q の株式時価総額  
企業価値評価の指標であるシンプル q の分子である株式時価総額は、個々の会社の
株価を基にして算出されている。しかし、2013 年以降のアベノミクス効果が顕著に示
したように、株価はマクロ経済の変化により上下する側面もあるため、多角化率の変
動と株価の変動との間の相関を単純に論じることはできない。マクロの影響を排除す
るため、具体的には TOPIX や日経平均株価との自然対数で株価を評価し直すなどの方
法が考えられる。  
また、変数に使用した各財務数値と株式時価総額はデータベース「OSIRIS」に基づ
き同じ決算期末日の情報を基にしている。しかし、各財務数値が日本で決算短信など
により市場に開示されるのは決算期末日から 30 日～45 日後であるため、本来は開示後
の株価を使用する方が合理的ではないかと考えた。ただし、市場は企業価値を常に適
時に把握できており既に市場取引にも反映されているという万能性を前提とするなら
ば現状の方式でも問題はないと思われる。  
 
②サンプル数  
 建設業を対象に絞った実証研究であるため、全産業を対象とした先行研究に比べて
サンプル数が少なくなるのは致し方ないものの、企業情報データベース「OSIRIS」
（Bureau van Dijk 社）を使用し、日本・欧州それぞれの建設会社 162 社・179 社の計
341 社を抽出することができた。しかし、各財務数値を算出する作業において、多角化
率として採用したハーフィンダール指数はセグメント情報を開示している企業が前提
となるため、特に地域多角化率のベースとなる「地域ごとの情報」を開示していない
日本企業が多く存在したため、実際に重回帰分析に使用できたサンプル数は大きく減
少した（４年間で日本 72 社/４年・欧州 258 社/４年）。より説得力のある分析を行う
には年数を増やすことも検討したが、第６章第１節で述べた通り、日本・欧州のセグ
メント情報の開示基準がそれぞれ 2010 年度・2009 年度から大きく変更となったため、
比較可能性の観点から 2010 年以降に期間を限定せざるを得なかった。今後は、新しい
基準（マネジメント・アプローチ）に従い実績が積み重なっていくため、ハーフィン
ダール指数算出のために有効なサンプル数は年々増えていくことが期待される。  
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③データベース「OSIRIS」  
 本研究においては、比較のため日本と欧州それぞれの財務指標を統一した基準で抽
出する必要があったことから、全世界における上場会社の企業情報データベースであ
る「OSIRIS」（Bureau van Dijk 社）を使用した。非常に有用であったものの、第３章
第４節で列挙した「多角化メリット・デメリットに関連する指標」の抽出にあたって、
いくつかの指標が「OSIRIS」ではカバーされていなかった。例えば、検証の過程でエ
ージェンシー問題に関心を持ったが、「外部取締役・外部監査役の割合」や「十大株
主持分比率」、「連単倍率」などが同データベースでは算出できず断念した。特に「連
単倍率」は、親会社本体の一部門か連結子会社であるかの管理体制の違いがモニタリ
ング効果にどのような影響を与えるかなど非常に興味深い。  
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８．今後の日本企業の多角化についての考察 
8.1 注力すべき事業多角化分野  
前章までの検証結果より、日本企業においては「事業」多角化の知見・経験を積み
上げていくことが今後の課題となる。しかし、あらゆる分野へ無作為に展開していく
ことは企業価値の創出にはつながらないであろう。最終章となる本章では、まず今後
の日本の建設業が注力すべき事業領域について考察する。  
 
①関連多角化の研究  
先行研究において、第４章第１節で触れた通り、Berger and Ofek (1995)では本業と
の関連性の高い関連分野内での多角化（以下、関連多角化）であれば企業価値の毀損
の程度は低いことが示されている。さらに、中野誠他   (2002)では、非関連事業に多角
化している企業は一貫して企業価値がディスカウント評価されている一方で、関連多
角化企業は若干ではあるがプレミアム評価を受けていることを示している。この結果
は、本業とはあまりにかけ離れた事業に多角化してもエージェンシー問題など多角化
の負の側面が表出し企業価値を毀損するのに対し、関連多角化であれば多角化のメリ
ットを享受しデメリットを排除できることを示唆している。  
以上の先行研究は全産業を対象としているが、本研究において仮説１を実証できた
ことから、建設業におけるプレミアム評価の度合いは全産業を対象とした上記結果よ
りも高いのではないだろうか。しかし一方で、建設業自体が大きな収益を期待できな
い事業領域であることから、むしろ建設業とは全く関連性のない領域へ多角化した方
が企業価値評価は高くなるのではないかとも考えられる。  
しかし、残念ながら、関連多角化が企業価値のプレミアム評価をもたらすかどうか
の実証は、第４章第２節で述べた通り、2010 年度以降（欧州では 2009 年度以降）はセ
グメント情報にマネジメント・アプローチ   が導入されたことに伴い、困難となった。
以前の産業セグメント・アプローチ（産業分類別）では、「産業別コード」に基づい
て各社とも事業セグメントを区分していたため、同コードの上２桁が共通する産業を
関連産業と定義付けることなどが可能であったが、現在は各社独自の管理上の分類に
従い開示することになったため、機械的な紐付けができなくなっている。  
関連多角化と企業価値評価の関係性の研究は非常に興味深いものの、上記理由によ
り本業との関連性の度合いを定量的に測定することは難しい。検証は不可能ではない
が、各社のセグメント情報の詳細を見ながら個別に本業との関連性を評価・判断して
いく必要があるため、多大な労力と時間を要する上に客観性に欠け、また恣意性の入
る余地もある。  
したがって、今後の日本の建設業が注力すべき事業領域を考察するにあたって、関
連多角化の実証は今後の課題として本研究では断念し、代わりに事業多角化を積極的
に展開している欧州２社（Bouygues と Vinci）の個別事例を見ていく。  
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②欧州企業の個別事例  
（１）Bouygues 
フランスの Bouygues は、事業多角化率（１－ハーフィンダール指数）の４年平均
が 0.73 であり大手の中で最も事業多角化を推進している企業の１つである（参考：日
本平均 0.36・欧州平均 0.49・日本欧州全社の平均 0.41）。Bouygues の各事業セグメン
トにおける売上高及び営業利益率は図表２２の通りであり、利益率の高さが目立つの
は本業である建設事業の川上分野である【不動産セグメント】（7.8%）、及び本業と
の関連性がほとんど無いと思われる【電話・通信セグメント】（6.1%）、【テレビ局
セグメント】（9.3%）である。  
 
図表２２：Bouygues 事業セグメント別売上高・営業利益率  
 
出所：Bouygues のアニュアル・レポートより抽出・加工・グラフ作成  
 
・【不動産セグメント】  
既に日本の大手４社とも参入しており、営業利益率の平均は Bouygues 同様に【建
設セグメント】よりも高い（建設 1.8%＜不動産 6.8%：図表２３参照）。なお、売上高
の規模は Bouygues では【建設セグメント】の約 20%に達するが、日本４社の平均で
はわずか 5%であり、拡大余地はまだあるように見える。ただし、昨年来、2020 年東
京オリンピック招致決定を契機として都心の再開発・整備事業が活況を呈しており、
再び【不動産セグメント】への強化に各社とも動き出したが、出口戦略と明確な撤退
基準が必要であろう。過去に多くの日本の建設会社は不動産取得という川上分野に進
出し、請負者ではなく事業主としてのビジネスにチャレンジしたが、バブル経済崩壊
後に多額の不動産評価損を計上し経営危機に陥った経緯がある。そのため、過剰な不
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動産事業へのシフトには投資家も警戒しており、仮説１の結果が示す通り事業多角化
だけがプレミアム評価には結びついていない可能性がある。  
 
図表２３：日本大手建設４社平均（大成建設・鹿島建設・清水建設・大林組） 
 事業セグメント別売上高・営業利益率（建設セグメント・不動産セグメントのみ） 
≪注：鹿島はその他セグメントを含む≫  
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出所：各社の有価証券報告書より抽出・加工・グラフ作成  
 
・【電話・通信セグメント】【テレビ局セグメント】  
Bouygues の特徴的な多角化事例であり、双方とも規模では【不動産セグメント】を
超え、営業利益率は本業である【建設セグメント】を大きく上回っている。Bouygues
においては、「本業よりも副業の方が儲かっている」という構造になっており、この
ため「多角化すればするほど企業価値評価が上がる」（＝多角化プレミアム）要因と
なっている可能性がある。  
また、当２セグメントについては本業との関連性が低い一方で著しく高い利益率を
あげており、Berger  and Ofek  (1995)  や中野誠他   (2002)の先行研究で示された「関連
多角化による企業価値評価の向上」とは逆の結果を示している。つまり、前項で述べ
た通り、市場の成熟した建設業の場合は本業との関連性が低い分野へ多角化した方が
関連多角化よりも企業価値評価は向上している可能性がある。興味深い仮説であるが、
残念ながら上述の通り 2010 年度のマネジメント・アプローチ導入以降は定量的な実証
が難しい。  
なお、当２セグメントは双方とも参入障壁が高い規制業界であるため、成功事例と
して日本企業に適用することは現実的ではない。  
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（２）Vinci 
フランスの Vinci は、Bouygues 同様に事業多角化率（１－ハーフィンダール指数）
の 4 年平均が 0.73 と高く、事業多角化を積極的に行っている代表企業である（参考：
日本平均 0.36・欧州平均 0.49・日本欧州全社の平均 0.41）。Vinci の各事業セグメント
における売上高及び営業利益率は図表２４の通りであり、【コンセッション・セグメ
ント】の利益率が非常に高い（特に道路事業）。本業である【建設セグメント】の利
益率 4.3%や【不動産セグメント】9.2%に対し、【コンセッション（道路）セグメント】
45.1%、【コンセッション（駐車場・空港等）セグメント】14.7%となっている。  
 
図表２４：Vinci 事業セグメント別売上高・営業利益率  
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出所：Vinci のアニュアル・レポートより抽出・加工・グラフ作成  
 
なお、コンセッションとは、PPP（Public  Private  Partnership） (31)の一方式であり、
公共施設の所有権を移転せず、民間事業者にインフラの事業運営に関する権利を長期
間にわたって付与する方式 (32)である。その対象は、道路、空港、港湾、駐車場、医療・
福祉施設などである。コンセッション事業は、運営権利獲得のため多大な初期投資が
                                                  
31 以下、国土交通省 (2013), pp.1 より。 
「公共サービスの提供に民間が参画する手法を幅広く捉えた概念で、民間資本や民間のノ
ウハウを活用し、効率化や公共サービスの向上を目指すもの」 
32 国土交通省 (2013), pp.1 
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掛かるものの、経常的な収益が見込まれ、かつ建設や修繕維持にあたっては本業であ
る【建設セグメント】との関連性が高くシナジー効果を期待できる。また、コンセッ
ション事業は初期投資が掛かり長期にわたるストック型ビジネスであるのに対し、本
業である建設事業は現場移動型の単品請負産業であるフロー型ビジネスであり、ビジ
ネスモデルとビジネスサイクルが大きく異なっている。そのため、多角化によりリス
クを効果的に分散できる面で企業価値のプレミアム評価につながっている可能性があ
る。  
日本でも現在、関西国際空港・大阪国際空港や仙台空港などで初適用に向けて入札
準備が進行しており、建設会社各社も商社等とパートナーを組んで参入を試みている。
なお、既に日本でも存在する PFI（Private  Finance  Initiative）は、事業運営の対価と
して公共機関から固定手数料を受け取るのみであり運営リスクは極めて小さいのに対
し、コンセッションでは料金の設定から民間企業が行い運営リスクを負う点が異なっ
ている。日本の建設会社にとってはこれまでノウハウや知見を有していない分野であ
るため、前節で述べたバブル経済時の【不動産セグメント】と同様の過ちを繰り返さ
ないよう、例えばまずは Vinci と海外案件でアライアンスを組むなどの学習期間を経
て段階的に参入度合いを高めていくことも検討すべきと考える。  
なお、道路施設の運営について、日本では有料高速道路は旧日本道路公団等から民
営化された NEXCO（ネクスコ：Nippon Expressway Company Limited）に継承され
ているため、建設会社による参入は現時点で現実的ではない。  
以上、Vinci の事業セグメント別営業利益率（図表２４）を概観すると、Bouygues
同様に「本業よりも副業の方が儲かっている」という構造になっている。建設業にお
いては本業である建設市場自体が成熟化し大きな利益を望めない状況であるため、「多
角化すればするほど企業価値評価が上がる」（＝多角化プレミアムを発生させる＝仮
説１）状況を生み出しているのではないかと考える。  
 
③注力すべき事業多角化分野  
以上、Bouygues と Vinci の個別事例より、高い営業利益率を生み出している関連多
角化分野は「不動産」と「コンセッション」であることが分かった。また、本業であ
る「建設」事業の利益率の低さを再確認することができ、前章までに実証してきた仮
説「建設業においては多角化が企業価値のプレミアム評価を生み出す」ことの確から
しさが示唆された。  
なお、「不動産」は、事業主の立場として建設会社自らに工事を発注することにな
り、本業である建設業の川上に位置する。一方、「コンセッション」は、本業である
建設工事後に施設の修繕や管理・運営を行うことから川下に位置することになる。  
 つまり、建設業においては多角化にあたって、川上・川下両方の分野において高い利
益率を獲得できる可能性があることが両社の個別事例から分かった。この事象を横軸に
事業プロセス、縦軸に利益率として示すと、図表２５の通りスマイルカーブ (33)を描くこ
                                                  
33 以下、野村証券ホームページ 証券用語集より
http://www.nomura.co.jp/terms/japan/su/A02086.html 
企画・開発、部品製造、組み立て、販売や保守サービスに至るまでの局面を川上（企画・
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とになる。スマイルカーブは、一般的に電子機器やアパレルなどの産業において示され
るが、建設業に関わる事業プロセスにおいても同様に当てはまるのではないかと考える。 
 
図表２５：利益率のスマイルカーブ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：筆者作成  
 
現在、日本でもようやく関西国際空港などコンセッションによる空港運営の案件が
出始めたが、欧州企業のような知見・経験を日本企業は有していない。また、他の類
似分野としては近年、原発停止に伴う電力不足問題などを契機に太陽光や地熱発電な
どのエネルギー分野への進出を建設会社が検討するケースが見られる。初めての事業
分野にはリスクが伴うが、アライアンスによるリスク分散とノウハウ蓄積などを戦略
的・段階的に進めていくことが新規参入にあたって重要であろう。  
また、安易に参入当初から高い利益率を望めるわけではなく、主力分野に育てるた
めには長期的な経営判断も必要と考える。例えば、Vinci のコンセッション事業への本
格参入はデータベース「OSIRIS」のセグメント情報より 2001 年度からと思われるが、
営業利益率等の推移は図表２６の通りであり、現在の３０％を超える高い水準となっ
たのは参入から９年経った 2009 年度以降である (34)。ただし、2009 年度以前においても
１０％以上の利益率を計上しており、本業である建設業を上回っていると思われるた
め、日本企業における過去の他事業への進出とは異なり、赤字体質を前提としない有
望な事業領域であることに変わりはない。  
 
 
                                                                                                                                                              
開発や部品製造）、中間（製品の組み立て）、川下（販売や保守など）の大きく三つの段階
（工程）に分けて、横軸に局面、縦軸に局面毎の事業収益を取ったグラフを描くと、中間
の収益率が低く、両端の上流と下流の収益率が高くなる。この曲線は人の笑顔の口元に似
ていることから、スマイルカーブと呼ばれ、事業の現状分析や新規ビジネス計画などの検
討に活用される。 
34 2011 年度以降は道路と道路以外のコンセッション事業を分けてセグメント開示して
いるが、2010 年度以前との比較のため両事業を合計して図表２６に表示している。 
コンセッション
（管理・運営）
不動産 建設 
コンセッション 
（修繕） 
利益率
 
川上 川下 
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図表２６：Vinci コンセッション事業 売上高・営業利益・営業利益率  
 
出所：OSIRIS より抽出・加工・グラフ作成  
 
8.2 建設業における地域多角化の特性  
地域多角化については、本研究における仮説検証の結果、事業多角化と異なり日本
企業においてもプレミアムを期待できることを確認できた。ただし、日本企業の海外
進出はこれまで確認してきた通り欧州に後れを取っている。従来、海外市場は国内市
場の補完的な市場として位置づけられていたため、国内の景気が下降した際に海外進
出し、上昇すれば撤退するという動きを繰り返してきた。その結果、第２章で検証し
た通り、売上高を「国内か海外か」の二元的に区分した場合、日本と欧州の大手 4 社
の海外売上比率には図表２７の通り大きな差がある。そのため、日本企業がグローバ
ル化の体制を構築できている地域は少ない。今後、日本企業が推進していくべき領域
と言える地域多角化について、建設業の特徴を踏まえ以下にて考察する。  
 
図表２７：海外売上比率の 4 年平均  
（日本・欧州の大手４社・売上高ベース）  
日本企業   海外売上比率   欧州企業   海外売上比率  
大成建設   10.0% Vinci（フランス）   37.1%
鹿島建設   15.7% Bouygues（フランス）   32.3%
清水建設   10.2% Hochtief（ドイツ）   92.2%
大林組   16.0% Skanska（スウェーデン） 77.1%
出所：各社の 2010～2013 年度の有価証券報告書・Annual Report より抽出・加工  
 
（１）AAA（トリプル A）戦略  
グローバル戦略にあたって、Pankaj (2007)によると「ローカル化（適応・Adaptation）」
「標準化（集約・Aggregation）」「専門化（裁定・Arbitration）」の３つの戦略オプ
ションが AAA（トリプル A）戦略として挙げられる。そして、その３つは図表２８の
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ように「ローカル化（適応・Adaptation）」が「標準化（集約・Aggregation）」とト
レードオフの関係にあり、対立する概念として説明されるのが一般的である。  
 
図表２８：AAA（トリプル A）戦略 
 
出所：Pankaj (2007)（望月衛訳（2009）） , pp.307 図７－１  
 
しかしながら、建設業においては「ローカル化」の位置づけは他の産業と異なると
考える。建設業は生産と販売が同一の土地上で一体とならざるを得ず、製造業とは異
なり、生産と販売を分離して製品である建築物自体を輸出することはできない。その
ため、土地の特性に基づいた現場移動型の単品受注生産とならざるを得ず、工事を行
う土地ごとに生産体制を構築する必要がある。よって、グローバル戦略にあたっても
「ローカル化」の重要性が高い産業となる。以上より、AAA（トリプル A）戦略のイ
メージ図は、建設業においては図表２９のようになると考える。  
 
図表２９：AAA（トリプル A）戦略 筆者イメージ図 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：筆者作成  
 
標準化（集約・Aggregation） 
 
専門化（裁定・Arbitration） 
ローカル化 
（ 適 応 ・
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【中国】 
ローカル化 
（ 適 応 ・
Adaptation）
 
【東南ｱｼﾞｱ】
ローカル化 
（ 適 応 ・
Adaptation）
 
【南米】 
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図表２９の筆者イメージ図は、図表２８のトライアングル型ではなく、企業の強み
となり裁定（さや）を取り得る分野が「専門化（裁定・Arbitration）」として上位に
位置する。一方で、土台として全世界で共通化できる調達・人事・会計などの領域が
「標準化（集約・Aggregation）」として下支えしている。そして、各土地に適応せざ
るを得ない建設工事が「ローカル化（適応・Adaptation）」としてそれぞれの地域で
柱（Pillar）となり中心を成しているイメージである。よって、図表２８と異なり、「ロ
ーカル化（適応・Adaptation）」と「標準化（集約・Aggregation）」は対立する概念
ではない。  
建設会社が海外進出を推し進めていくにあたって、いかに「ローカル化（適応・
Adaptation）」の基盤を築くかが大前提となる。その前提の上で欧州や地場のゼネコ
ンとの差別化を図れるような「標準化（集約・Aggregation）」や「専門化（裁定・
Arbitration）」ができる強みがなくては、企業価値を向上させる地域多角化とはなら
ないであろう。  
 
（２）管理体制  
今後、日本企業が地域多角化を推進していくにあたって、建設業における「ローカ
ル化」の重要性を考えると、自前での新規子会社設立ではなく既存の地場企業の M＆
A、及び地域に根差した長期的な投資がカギとなり、欧州企業の先行事例が参考になる
であろう。  
例えば、第２章第４節で実例を取り上げた欧州の建設会社のうちドイツの Hochtief
は、現地企業を買収後、その後の経営は現地に任せる≪連邦型≫の経営である。親会
社から子会社への人員の派遣はごくわずかであり、例えば米国の大手 Turner を買収し
た際は２名のみであった (35)。他にも Skanska など、地域多角化の場合には≪連邦型≫
の管理体制を敷き、子会社に権限を最大限に委譲する事例が見られる。  
一方で、事業多角化の場合、例えばフランスの Bouygues は≪中央集権型≫の経営
を行っている。携帯電話事業である Bouygues Telecom 社を 1996 年に自前で立ち上げ
た際の人材は主に親会社の建設事業部門からの異動であり、現在もトップマネジメン
トの多くが建設部門出身者である。また、親会社のスタッフが特に経理・設計・ＩＴ
などについては基本的に関与し、親会社の意向を反映する体制としている (36)。  
以上のように、同じ多角化でも≪連邦型≫か≪中央集権型≫の違いがある。上記の
例のように地域多角化であれば「ローカル化」を志向した≪連邦型≫、一方、事業多
角化であればシナジー効果を期待した≪中央集権型≫など、それぞれ相応しい管理体
制があるのであろうか。日本の建設会社の管理部門にたずさわる身として非常に興味
深い点であり、多角化全般の更なる追究と合わせて今後の研究テーマとしたい。  
                                                  
35 建設経済研究所 (2007), pp.28 
36 建設経済研究所 (2007), pp.8 
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Appendix 
 
Appendix①：図表２－１の元データ  
Value Added by Economic Activity, at constant 2005 prices – US$ 
出所：国連 National Accounts Main Aggregates Database 
Country
or area Currency Year
Agriculture,
hunting, forestry,
fishing (ISIC A-B)
Mining,
Manufacturing,
Utilities (ISIC C-E)
Manufacturing
(ISIC D)
Construction (ISIC
F)
Wholesale, retail
trade, restaurants
and hotels (ISIC
Transport, storage
and communication
(ISIC I)
Other Activities
(ISIC J-P) Total Value Added
Japan US$ 1970 64,816,110,185 356,248,708,540 318,907,321,293 220,078,872,282 145,922,100,147 174,426,615,867 581,030,317,571 1,542,522,724,591
Japan US$ 1971 62,000,031,361 375,142,216,348 334,131,399,102 234,094,454,277 156,777,754,230 177,140,818,155 616,635,799,288 1,621,791,073,658
Japan US$ 1972 70,241,607,773 406,311,021,599 364,409,187,088 252,972,719,859 184,159,649,277 176,781,983,435 680,469,902,851 1,770,936,884,794
Japan US$ 1973 73,407,935,143 454,196,608,998 410,517,457,217 269,294,209,800 200,722,149,453 189,000,011,506 720,840,513,411 1,907,461,428,312
Japan US$ 1974 72,697,373,438 443,427,736,218 399,818,892,054 252,217,287,440 202,237,961,355 200,447,427,311 713,233,352,201 1,884,261,137,963
Japan US$ 1975 72,172,671,594 425,354,084,824 379,291,224,132 270,752,260,386 213,485,391,793 212,053,671,598 747,596,947,864 1,941,415,028,060
Japan US$ 1976 68,915,762,703 460,745,983,902 411,941,103,990 264,599,400,085 229,201,548,918 210,790,102,783 769,286,806,773 2,003,539,605,163
Japan US$ 1977 66,743,148,161 475,093,674,133 425,167,768,169 261,670,095,349 247,178,158,330 206,620,560,993 822,994,122,118 2,080,299,759,085
Japan US$ 1978 67,069,241,635 489,901,597,105 437,511,262,204 281,792,325,176 267,402,838,837 203,652,233,134 866,319,010,903 2,176,137,246,788
Japan US$ 1979 67,939,495,205 532,116,171,374 475,635,752,558 296,721,782,345 295,462,162,074 203,214,572,427 931,705,094,392 2,327,159,277,817
Japan US$ 1980 63,535,220,389 557,467,296,578 492,209,716,442 292,049,607,309 332,743,706,148 218,990,358,503 1,094,233,822,947 2,559,020,011,874
Japan US$ 1981 63,372,487,291 575,147,691,572 509,732,938,542 301,477,428,309 341,212,458,498 223,683,442,885 1,137,478,668,381 2,642,372,176,935
Japan US$ 1982 67,173,811,913 590,361,680,244 523,114,727,178 293,038,753,037 352,238,106,883 224,500,150,197 1,174,306,508,868 2,701,619,011,141
Japan US$ 1983 68,025,448,458 602,452,631,155 533,276,952,868 269,906,437,597 363,412,824,215 236,085,897,218 1,222,543,222,857 2,762,426,461,500
Japan US$ 1984 69,937,863,715 631,260,547,109 561,154,457,017 261,893,449,727 363,850,941,488 250,036,082,406 1,272,418,471,796 2,849,397,356,240
Japan US$ 1985 69,197,126,762 688,525,436,512 617,544,997,262 273,658,426,563 370,970,801,653 262,094,717,061 1,332,099,088,097 2,996,545,596,649
Japan US$ 1986 69,009,682,342 683,928,416,302 614,967,950,131 286,740,064,436 388,006,473,709 269,373,498,961 1,374,886,644,313 3,071,944,780,063
Japan US$ 1987 71,132,445,195 707,584,594,174 636,828,852,375 308,810,636,296 419,571,823,376 280,005,878,482 1,413,160,972,514 3,200,266,350,038
Japan US$ 1988 68,925,904,932 761,812,064,097 687,908,859,725 342,633,810,359 450,607,251,113 299,144,812,384 1,467,377,149,675 3,390,500,992,561
Japan US$ 1989 70,764,788,937 809,553,436,820 732,183,786,523 363,522,192,204 475,143,636,316 322,506,112,242 1,515,249,655,961 3,556,739,822,481
Japan US$ 1990 70,580,358,093 870,374,899,328 786,916,356,609 396,033,655,085 522,211,247,583 334,294,680,335 1,553,250,214,003 3,746,745,054,428
Japan US$ 1991 62,655,858,945 913,576,177,961 826,433,174,437 391,457,515,508 575,777,901,385 349,881,533,962 1,592,226,645,918 3,885,575,633,680
Japan US$ 1992 64,369,378,194 897,161,006,869 810,095,114,661 382,356,384,840 608,197,670,630 353,915,178,708 1,626,662,889,346 3,932,662,508,587
Japan US$ 1993 58,485,672,635 865,261,591,581 780,445,803,312 381,985,145,826 620,223,171,713 360,336,038,319 1,667,528,434,417 3,953,820,054,491
Japan US$ 1994 59,909,888,599 855,086,901,883 768,973,404,068 362,859,736,809 648,573,540,479 369,387,064,240 1,692,619,282,754 3,988,436,414,763
Japan US$ 1995 56,326,746,871 887,901,247,025 800,831,014,340 336,931,579,107 688,883,056,466 382,477,157,930 1,724,584,512,579 4,077,104,299,977
Japan US$ 1996 57,665,377,279 928,615,477,507 834,741,881,675 334,597,723,173 714,226,595,483 386,294,966,347 1,777,744,353,004 4,199,144,492,792
Japan US$ 1997 56,961,804,333 949,460,292,317 855,742,761,094 330,635,057,035 720,021,781,763 409,931,700,393 1,801,121,709,765 4,268,132,345,606
Japan US$ 1998 58,116,471,896 906,039,635,955 810,737,935,967 316,373,342,318 696,592,480,318 409,736,693,725 1,809,390,510,463 4,196,249,134,675
Japan US$ 1999 58,692,795,763 903,908,057,000 807,484,042,358 311,396,952,073 692,747,505,192 409,497,148,499 1,827,800,886,433 4,204,043,344,960
Japan US$ 2000 59,892,572,787 946,490,124,371 849,606,259,299 300,393,231,750 675,506,300,216 419,154,793,500 1,879,630,655,933 4,281,067,678,556
Japan US$ 2001 58,442,337,260 902,355,622,526 803,136,877,091 291,521,325,488 680,657,152,027 430,030,628,298 1,918,183,450,679 4,281,190,516,277
Japan US$ 2002 61,946,736,479 889,619,676,645 790,841,001,709 282,256,226,955 674,056,069,667 439,986,802,024 1,962,676,144,880 4,310,541,656,651
Japan US$ 2003 58,286,810,609 931,598,398,049 832,857,246,014 267,584,330,177 662,040,283,399 445,037,715,451 2,000,747,255,093 4,365,294,792,779
Japan US$ 2004 54,216,859,930 983,032,475,756 881,269,205,757 273,355,195,339 669,869,807,588 449,102,761,839 2,023,604,999,512 4,453,182,099,966
Japan US$ 2005 55,414,617,128 1,014,447,597,264 904,556,501,983 263,278,632,099 678,784,375,728 459,524,784,826 2,070,518,079,990 4,541,968,087,034
Japan US$ 2006 54,481,921,900 1,058,942,966,277 947,179,222,212 266,880,577,676 642,163,385,975 483,441,884,914 2,121,482,434,384 4,627,393,171,126
Japan US$ 2007 57,938,700,905 1,110,389,999,523 1,004,375,759,015 261,234,505,302 617,879,740,292 501,209,639,538 2,180,484,011,361 4,729,136,596,921
Japan US$ 2008 62,088,650,292 1,126,049,843,517 1,012,359,920,495 242,384,625,880 603,073,657,201 493,226,073,332 2,146,044,730,932 4,672,867,581,155
Japan US$ 2009 56,243,881,172 924,943,332,490 833,178,098,350 237,575,983,170 572,235,740,775 452,837,936,810 2,115,616,975,398 4,359,453,849,815
Japan US$ 2010 55,704,042,981 1,097,759,600,436 996,142,092,489 232,124,978,378 591,643,604,210 463,866,362,254 2,124,388,967,661 4,565,487,555,921
Japan US$ 2011 56,898,945,330 1,058,067,430,387 968,978,704,926 234,289,774,889 596,455,876,084 460,665,925,097 2,137,635,111,632 4,544,013,063,419
Japan US$ 2012 58,039,240,770 1,057,428,455,112 960,380,719,786 242,031,454,811 604,879,918,622 473,354,964,434 2,192,082,030,842 4,627,816,064,590  
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Appendix②：図表２－２の元データ  
Value Added by Economic Activity, Annual Rate of Growth ‐ Percentage 
出所：国連 National Accounts Main Aggregates Database 
Country
or area Currency Year
Construction
 (ISIC F) Growth Ratio %
Manufacturing (ISIC
D) Growth Ratio %
Wholesale, retail trade,
restaurants and hotels
(ISIC G-H)
Growth Ratio % Total Value Added
Total Value Added
(Excluding
Construction)
Growth Ratio %
Japan US$ 1970 220,078,872,282 318,907,321,293 145,922,100,147 1,542,522,724,591 1,322,443,852,309
Japan US$ 1971 234,094,454,277 6.368436 334,131,399,102 4.773825 156,777,754,230 7.439349 1,621,791,073,658 1,387,696,619,381 4.934256
Japan US$ 1972 252,972,719,859 8.064380 364,409,187,088 9.061641 184,159,649,277 17.465421 1,770,936,884,794 1,517,964,164,935 9.387322
Japan US$ 1973 269,294,209,800 6.451877 410,517,457,217 12.652884 200,722,149,453 8.993555 1,907,461,428,312 1,638,167,218,512 7.918702
Japan US$ 1974 252,217,287,440 -6.341363 399,818,892,054 -2.606117 202,237,961,355 0.755179 1,884,261,137,963 1,632,043,850,524 -0.373794
Japan US$ 1975 270,752,260,386 7.348811 379,291,224,132 -5.134242 213,485,391,793 5.561483 1,941,415,028,060 1,670,662,767,674 2.366292
Japan US$ 1976 264,599,400,085 -2.272506 411,941,103,990 8.608130 229,201,548,918 7.361701 2,003,539,605,163 1,738,940,205,079 4.086847
Japan US$ 1977 261,670,095,349 -1.107072 425,167,768,169 3.210814 247,178,158,330 7.843145 2,080,299,759,085 1,818,629,663,736 4.582645
Japan US$ 1978 281,792,325,176 7.689923 437,511,262,204 2.903206 267,402,838,837 8.182228 2,176,137,246,788 1,894,344,921,613 4.163314
Japan US$ 1979 296,721,782,345 5.298035 475,635,752,558 8.713945 295,462,162,074 10.493278 2,327,159,277,817 2,030,437,495,472 7.184150
Japan US$ 1980 292,049,607,309 -1.574598 492,209,716,442 3.484592 332,743,706,148 12.618043 2,559,020,011,874 2,266,970,404,566 11.649357
Japan US$ 1981 301,477,428,309 3.228157 509,732,938,542 3.560113 341,212,458,498 2.545128 2,642,372,176,935 2,340,894,748,626 3.260931
Japan US$ 1982 293,038,753,037 -2.799107 523,114,727,178 2.625255 352,238,106,883 3.231315 2,701,619,011,141 2,408,580,258,104 2.891438
Japan US$ 1983 269,906,437,597 -7.893944 533,276,952,868 1.942638 363,412,824,215 3.172490 2,762,426,461,500 2,492,520,023,903 3.485031
Japan US$ 1984 261,893,449,727 -2.968802 561,154,457,017 5.227585 363,850,941,488 0.120556 2,849,397,356,240 2,587,503,906,513 3.810757
Japan US$ 1985 273,658,426,563 4.492276 617,544,997,262 10.049023 370,970,801,653 1.956807 2,996,545,596,649 2,722,887,170,085 5.232196
Japan US$ 1986 286,740,064,436 4.780280 614,967,950,131 -0.417305 388,006,473,709 4.592187 3,071,944,780,063 2,785,204,715,627 2.288657
Japan US$ 1987 308,810,636,296 7.697066 636,828,852,375 3.554804 419,571,823,376 8.135264 3,200,266,350,038 2,891,455,713,742 3.814836
Japan US$ 1988 342,633,810,359 10.952723 687,908,859,725 8.020995 450,607,251,113 7.396928 3,390,500,992,561 3,047,867,182,202 5.409437
Japan US$ 1989 363,522,192,204 6.096416 732,183,786,523 6.436162 475,143,636,316 5.445182 3,556,739,822,481 3,193,217,630,277 4.768923
Japan US$ 1990 396,033,655,085 8.943460 786,916,356,609 7.475250 522,211,247,583 9.905975 3,746,745,054,428 3,350,711,399,343 4.932134
Japan US$ 1991 391,457,515,508 -1.155493 826,433,174,437 5.021730 575,777,901,385 10.257660 3,885,575,633,680 3,494,118,118,172 4.279889
Japan US$ 1992 382,356,384,840 -2.324934 810,095,114,661 -1.976937 608,197,670,630 5.630603 3,932,662,508,587 3,550,306,123,747 1.608074
Japan US$ 1993 381,985,145,826 -0.097092 780,445,803,312 -3.659979 620,223,171,713 1.977236 3,953,820,054,491 3,571,834,908,665 0.606392
Japan US$ 1994 362,859,736,809 -5.006846 768,973,404,068 -1.469980 648,573,540,479 4.570995 3,988,436,414,763 3,625,576,677,954 1.504598
Japan US$ 1995 336,931,579,107 -7.145504 800,831,014,340 4.142875 688,883,056,466 6.215103 4,077,104,299,977 3,740,172,720,871 3.160767
Japan US$ 1996 334,597,723,173 -0.692679 834,741,881,675 4.234460 714,226,595,483 3.678932 4,199,144,492,792 3,864,546,769,620 3.325356
Japan US$ 1997 330,635,057,035 -1.184308 855,742,761,094 2.515853 720,021,781,763 0.811393 4,268,132,345,606 3,937,497,288,571 1.887686
Japan US$ 1998 316,373,342,318 -4.313431 810,737,935,967 -5.259153 696,592,480,318 -3.253971 4,196,249,134,675 3,879,875,792,358 -1.463404
Japan US$ 1999 311,396,952,073 -1.572949 807,484,042,358 -0.401350 692,747,505,192 -0.551969 4,204,043,344,960 3,892,646,392,887 0.329150
Japan US$ 2000 300,393,231,750 -3.533663 849,606,259,299 5.216477 675,506,300,216 -2.488815 4,281,067,678,556 3,980,674,446,806 2.261394
Japan US$ 2001 291,521,325,488 -2.953431 803,136,877,091 -5.469520 680,657,152,027 0.762517 4,281,190,516,277 3,989,669,190,789 0.225960
Japan US$ 2002 282,256,226,955 -3.178189 790,841,001,709 -1.530981 674,056,069,667 -0.969810 4,310,541,656,651 4,028,285,429,696 0.967906
Japan US$ 2003 267,584,330,177 -5.198077 832,857,246,014 5.312856 662,040,283,399 -1.782609 4,365,294,792,779 4,097,710,462,601 1.723439
Japan US$ 2004 273,355,195,339 2.156653 881,269,205,757 5.812756 669,869,807,588 1.182636 4,453,182,099,966 4,179,826,904,626 2.003959
Japan US$ 2005 263,278,632,099 -3.686253 904,556,501,983 2.642472 678,784,375,728 1.330791 4,541,968,087,034 4,278,689,454,935 2.365231
Japan US$ 2006 266,880,577,676 1.368112 947,179,222,212 4.712002 642,163,385,975 -5.395084 4,627,393,171,126 4,360,512,593,450 1.912341
Japan US$ 2007 261,234,505,302 -2.115580 1,004,375,759,015 6.038618 617,879,740,292 -3.781537 4,729,136,596,921 4,467,902,091,619 2.462772
Japan US$ 2008 242,384,625,880 -7.215693 1,012,359,920,495 0.794938 603,073,657,201 -2.396273 4,672,867,581,155 4,430,482,955,274 -0.837510
Japan US$ 2009 237,575,983,170 -1.983889 833,178,098,350 -17.699419 572,235,740,775 -5.113458 4,359,453,849,815 4,121,877,866,645 -6.965495
Japan US$ 2010 232,124,978,378 -2.294426 996,142,092,489 19.559323 591,643,604,210 3.391585 4,565,487,555,921 4,333,362,577,543 5.130785
Japan US$ 2011 234,289,774,889 0.932600 968,978,704,926 -2.726859 596,455,876,084 0.813373 4,544,013,063,419 4,309,723,288,530 -0.545518
Japan US$ 2012 242,031,454,811 3.304318 960,380,719,786 -0.887324 604,879,918,622 1.412350 4,627,816,064,590 4,385,784,609,780 1.764877  
 
 
Appendix③：図表３－１・図表３－２の元データ  
出所：各社有価証券報告書 
単位：百万円
売上高 国内売上 海外売上 海外比率 建設事業売上 建設事業以外の売上 他事業比率
大成 2013 1,533,473 1,380,126 153,347 10.0% 1,341,173 192,300 12.5%
2012 1,416,495 1,274,846 141,650 10.0% 1,273,797 142,698 10.1%
2011 1,323,503 1,191,153 132,350 10.0% 1,171,926 151,577 11.5%
2010 1,218,118 1,096,306 121,812 10.0% 1,079,139 138,979 11.4%
計 5,491,589 4,942,430 549,159 10.0% 4,866,035 625,554 11.4%
鹿島 2013 1,521,191 1,240,496 280,695 18.5% 1,334,314 186,877 12.3%
2012 1,485,019 1,255,410 229,609 15.5% 1,301,467 183,552 12.4%
2011 1,457,754 1,254,651 203,103 13.9% 1,269,231 188,523 12.9%
2010 1,325,679 1,131,103 194,576 14.7% 1,146,133 179,546 13.5%
計 5,789,643 4,881,660 907,983 15.7% 5,051,145 738,498 12.8%
清水 2013 1,497,578 1,334,784 162,794 10.9% 1,352,242 145,336 9.7%
2012 1,416,044 1,274,440 141,604 10.0% 1,271,745 144,299 10.2%
2011 1,336,194 1,202,575 133,619 10.0% 1,224,532 111,662 8.4%
2010 1,303,755 1,173,380 130,376 10.0% 1,197,145 106,610 8.2%
計 5,553,571 4,985,178 568,393 10.2% 5,045,664 507,907 9.1%
大林 2013 1,612,756 1,312,840 299,916 18.6% 1,521,074 91,682 5.7%
2012 1,448,305 1,209,602 238,703 16.5% 1,343,183 105,122 7.3%
2011 1,245,772 1,075,768 170,004 13.6% 1,170,192 75,580 6.1%
2010 1,131,864 971,138 160,726 14.2% 1,054,945 76,919 6.8%
計 5,438,697 4,569,348 869,349 16.0% 5,089,394 349,303 6.4%  
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Appendix④：図表４－１の元データ  
Value Added by Economic Activity, Annual Rate of Growth – Percentage 
Construction 
出所：国連 National Accounts Main Aggregates Database 
Year Africa Europe Japan South America United States Asia excludingJapan World
1971 8.237032 3.723361 6.368436 9.392719 -3.147359 6.195100 2.055714
1972 6.892519 3.993119 8.064380 9.151180 2.380016 7.677341 4.448598
1973 0.214087 2.646739 6.451877 9.154819 2.293953 9.351359 3.746773
1974 8.476719 -2.171450 -6.341363 7.350007 -4.606570 10.188314 -2.391098
1975 9.751744 -2.168975 7.348811 5.219057 -7.874901 13.607303 -0.663226
1976 4.827532 1.361570 -2.272506 12.610103 5.606235 11.934166 3.089358
1977 3.469186 0.214526 -1.107072 9.867281 4.384487 8.622703 1.907072
1978 -2.636763 2.267060 7.689923 5.368198 3.995230 4.895402 3.812436
1979 1.792881 0.303861 5.298035 0.238975 0.630734 2.360964 1.612653
1980 4.376258 0.372957 -1.574598 1.156228 -7.122507 7.667858 -0.933012
1981 3.410959 -2.724950 3.228157 -3.759850 -6.196319 4.256607 -1.342498
1982 6.533726 -0.139693 -2.799107 -3.747876 -5.493787 2.322350 -2.134685
1983 -3.545373 0.665911 -7.893944 -6.833990 2.006920 8.524536 -0.818248
1984 1.703457 -0.925120 -2.968802 -5.325693 12.211669 1.359496 2.116799
1985 -1.185330 0.124524 4.492276 3.268748 9.733978 -1.580863 3.495980
1986 -4.471608 3.444268 4.780280 10.358990 -0.275482 2.300541 2.239872
1987 -3.100651 3.023797 7.697066 2.085146 1.878453 6.212331 3.700596
1988 2.258926 6.881407 10.952723 0.536733 5.672970 4.073581 6.521572
1989 4.934962 7.185288 6.096416 -5.950548 0.736842 4.229265 4.430932
1990 3.348051 -0.605472 8.943460 -6.846942 -1.880878 15.700001 1.965931
1991 -2.619046 -4.922658 -1.155493 7.707187 -7.561235 6.680788 -3.450096
1992 0.916976 -1.557956 -2.324934 6.091832 1.113671 4.850106 -0.104223
1993 -0.051318 -4.848868 -0.097092 6.177429 2.734523 8.321022 -0.051492
1994 1.734119 0.018382 -5.006846 4.179729 6.469501 6.559598 1.990235
1995 2.946907 0.027065 -7.145504 0.256867 0.798611 7.492036 -0.754281
1996 7.078235 -1.303842 -0.692679 1.193429 5.614881 7.250548 2.283760
1997 1.786901 -0.135830 -1.184308 9.506813 2.576647 2.704251 1.743713
1998 6.788970 1.376895 -4.313431 1.222293 7.503975 -3.872483 1.799288
1999 1.851659 2.360981 -1.572949 -9.393890 5.452128 -0.249952 2.169858
2000 4.349192 5.462337 -3.533663 0.053304 3.247163 2.301382 2.614809
2001 6.035336 2.198202 -2.953431 0.516866 -2.259542 2.745090 0.361173
2002 6.466394 1.353167 -3.178189 -3.252331 -3.483286 6.580050 0.331360
2003 4.034323 1.851373 -5.198077 -4.289414 0.242758 8.278638 1.440026
2004 8.018500 2.758044 2.156653 10.085608 0.080723 8.197208 3.224105
2005 10.470603 1.932165 -3.686253 7.480541 -1.322794 9.839519 2.201499
2006 11.450858 3.858660 1.368112 10.436366 -2.926271 12.382708 3.814539
2007 12.655016 3.164066 -2.115580 8.664134 -5.506905 11.166556 2.438947
2008 11.304487 -0.350171 -7.215693 8.674102 -6.612012 6.577421 -0.221911
2009 7.784352 -8.522004 -1.983889 -0.126364 -12.786260 7.454023 -4.460164
2010 6.970730 -1.715169 -2.294426 5.994383 -1.159737 9.566533 1.931855
2011 1.067516 -0.492826 0.932600 5.447081 -0.332079 5.899611 1.892955
2012 6.282366 -4.145391 3.304318 3.923263 9.302793 6.279517 2.860820  
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Appendix⑤：図表５－１の元データ  
Value Added by Economic Activity, Annual Rate of Growth – Percentage 
Construction 
出所：国連 National Accounts Main Aggregates Database 
Million USD
Year France Germany Japan Sweden
1970 894,468 1,323,600 1,582,055 176,069
1971 942,148 1,365,065 1,656,396 177,732
1972 984,897 1,423,767 1,795,757 181,800
1973 1,049,999 1,491,788 1,940,003 189,013
1974 1,099,252 1,505,066 1,916,234 195,058
1975 1,086,892 1,492,021 1,975,475 200,038
1976 1,134,563 1,565,865 2,054,000 202,155
1977 1,175,097 1,618,277 2,144,178 198,928
1978 1,220,867 1,666,963 2,257,218 202,412
1979 1,262,978 1,736,148 2,381,004 210,185
1980 1,283,647 1,760,608 2,448,091 213,758
1981 1,296,211 1,769,925 2,550,344 213,323
1982 1,327,542 1,762,937 2,636,459 215,987
1983 1,343,896 1,790,658 2,717,154 220,092
1984 1,363,982 1,841,207 2,838,445 229,401
1985 1,385,944 1,884,069 3,018,214 234,357
1986 1,417,209 1,927,164 3,103,662 240,664
1987 1,451,057 1,954,186 3,231,143 248,736
1988 1,518,786 2,026,632 3,462,063 255,101
1989 1,582,388 2,105,601 3,647,981 261,873
1990 1,623,847 2,216,250 3,851,261 263,850
1991 1,640,724 2,329,462 3,979,290 260,826
1992 1,664,971 2,373,999 4,011,882 257,804
1993 1,653,859 2,350,209 4,018,744 252,479
1994 1,691,028 2,408,301 4,053,449 262,610
1995 1,725,647 2,448,688 4,132,181 272,953
1996 1,744,068 2,468,052 4,240,033 277,353
1997 1,782,154 2,510,929 4,307,689 284,865
1998 1,842,359 2,557,678 4,221,399 296,844
1999 1,903,008 2,605,534 4,212,984 310,676
2000 1,973,038 2,685,203 4,308,092 324,508
2001 2,009,257 2,725,866 4,323,406 328,604
2002 2,027,921 2,726,143 4,335,924 336,765
2003 2,046,162 2,715,908 4,408,990 344,631
2004 2,098,232 2,747,443 4,513,074 359,225
2005 2,136,555 2,766,254 4,571,867 370,580
2006 2,189,262 2,868,605 4,649,264 386,504
2007 2,239,296 2,962,381 4,751,185 399,314
2008 2,237,490 2,994,470 4,701,695 396,864
2009 2,167,075 2,840,389 4,441,833 376,911
2010 2,204,454 2,954,359 4,648,472 401,625
2011 2,249,135 3,052,838 4,621,294 413,403
2012 2,249,448 3,073,861 4,711,238 417,346  
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Appendix⑥：図表５－２の元データ  
Value Added by Economic Activity, Annual Rate of Growth – Percentage 
Construction 
出所：国連 National Accounts Main Aggregates Database 
Million USD
Year France Germany Japan Sweden
1970 79,771 125,334 220,079 11,025
1971 86,615 133,940 234,094 10,996
1972 89,510 141,870 252,973 11,355
1973 95,060 142,507 269,294 11,286
1974 97,518 129,676 252,217 10,480
1975 96,021 121,070 270,752 11,240
1976 95,453 125,399 264,599 11,730
1977 96,987 127,349 261,670 11,710
1978 96,959 128,805 281,792 11,648
1979 95,433 132,978 296,722 11,878
1980 96,962 134,122 292,050 12,052
1981 95,992 129,195 301,477 11,631
1982 95,368 122,799 293,039 12,094
1983 92,590 125,555 269,906 11,795
1984 89,413 126,023 261,893 12,386
1985 88,958 119,770 273,658 12,673
1986 92,315 120,459 286,740 12,891
1987 93,922 117,534 308,811 13,430
1988 100,126 120,784 342,634 13,643
1989 103,407 126,270 363,522 14,693
1990 107,605 130,820 396,034 14,743
1991 107,916 130,001 391,458 14,711
1992 109,682 139,160 382,356 14,048
1993 101,739 138,490 381,985 12,659
1994 99,312 146,410 362,860 12,826
1995 99,826 141,536 336,932 13,400
1996 94,910 134,662 334,598 13,603
1997 91,580 132,052 330,635 13,157
1998 91,212 128,508 316,373 13,351
1999 94,806 128,346 311,397 13,882
2000 99,906 125,371 300,393 14,074
2001 103,572 118,151 291,521 14,743
2002 102,979 113,948 282,256 14,859
2003 102,357 108,810 267,584 14,483
2004 104,022 105,327 273,355 15,023
2005 107,165 101,540 263,279 15,430
2006 109,491 101,702 266,881 16,265
2007 114,542 100,849 261,235 17,240
2008 112,630 100,676 242,385 16,242
2009 105,918 95,244 237,576 15,104
2010 100,641 103,540 232,125 15,713
2011 100,281 108,353 234,290 15,522
2012 99,603 105,794 242,031 15,756  
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Appendix⑦：図表７の元データ  
出所：各社アニュアル・レポート  
売上高 国内売上高
海外売上
比率
営業
利益 利益率 売上高
国内
売上高
海外売上
比率
営業
利益 利益率
Hochtief 1,000EURO 20,638,042 1,641,680 92.0% 715,344 3.5% 23,781,740 2,055,220 91.4% 626,477 2.6%
Bouygues 1,000,000EURO 31,225 21,576 30.9% 1,791 5.7% 32,706 22,601 30.9% 1,857 5.7%
Vinci 1,000,000EURO 33,376 20,922 37.3% 3,429 10.3% 36,956 23,562 36.2% 3,601 9.7%
Skanska 1,000,000SEK 122,224 28,252 76.9% 5,458 4.5% 118,734 30,515 74.3% 8,413 7.1%
売上高 国内売上高
海外売上
比率
営業
利益 利益率 売上高
国内
売上高
海外売上
比率
営業
利益 利益率
Hochtief 1,000EURO 25,906,424 1,857,265 92.8% 595,060 2.3% 26,301,610 2,010,602 92.4% 859,111 3.3%
Bouygues 1,000,000EURO 33,547 22,308 33.5% 1,120 3.3% 33,345 22,118 33.7% 1,253 3.8%
Vinci 1,000,000EURO 38,634 24,324 37.0% 3,667 9.5% 40,338 25,111 37.7% 3,767 9.3%
Skanska 1,000,000SEK 129,350 28,144 78.2% 4,018 3.1% 136,488 29,353 78.5% 5,555 4.1%
売上高 国内売上高
海外売上
比率
営業
利益 利益率
Hochtief 1,000EURO 96,627,816 7,564,767 92.2% 2,795,992 2.9%
Bouygues 1,000,000EURO 130,823 88,603 32.3% 6,021 4.6%
Vinci 1,000,000EURO 149,304 93,919 37.1% 14,464 9.7%
Skanska 1,000,000SEK 506,796 116,264 77.1% 23,444 4.6%
計
YEAR2010 YEAR2011
YEAR2012 YEAR2013
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Appendix⑧：第５章第２節 重回帰分析データ（一部抜粋） 
出所：OSIRIS 
Company name AREA Year INDI VALUE LOGSIZE EOS GROW SGAOS ICR HIB HIG
VINCI EURO 2013 1 1.23 18.28 14.28 3.97 50.30 4.45 0.8919 0.6025
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS, S.A. EURO 2013 1 1.06 17.82 7.66 -0.06 29.08 1.55 0.3739 0.8185
BOUYGUES SA EURO 2013 1 1.00 17.67 9.25 -0.60 25.37 3.84 0.7137 0.5367
HOCHTIEF AG EURO 2013 4 1.10 16.83 6.14 0.65 26.78 2.52 0.562 0.6636
SKANSKA AB EURO 2013 1 1.36 16.43 5.31 5.52 5.49 14.47 0.2007 0.6508
EIFFAGE EURO 2013 1 1.04 17.45 14.81 1.74 26.68 1.61 0.8389 0.2519
COLAS SA EURO 2013 4 1.18 16.26 6.78 0.10 27.24 8.62 0.7462 0.6134
STRABAG SE EURO 2013 2 0.92 16.49 5.19 -3.91 30.58 2.27 0.637 0.6489
BALFOUR BEATTY PLC EURO 2013 1 1.16 16.06 -0.46 1.35 18.33 -1.60 0.5335 0.5804
OBAYASHI CORPORATION JP 2013 1 0.98 16.69 2.73 11.35 4.41 8.26 0.6209 0.3235
TAISEI CORPORATION JP 2013 1 1.09 16.56 3.99 8.26 4.42 9.70 0.5531 0
KAJIMA CORPORATION JP 2013 1 1.01 16.67 2.71 2.44 5.07 3.43 0.7229 0.3205
SHIMIZU CORPORATION JP 2013 1 1.03 16.50 2.42 5.76 4.13 7.31 0.4178 0
FERROVIAL, S.A. EURO 2013 2 1.19 17.26 11.42 6.25 74.22 1.91 0.552 0.748
CHICAGO BRIDGE & IRON COMPANY N.V. EURO 2013 1 1.76 16.01 7.99 102.26 4.08 5.92 0.5642 0.728
ABENGOA S.A. EURO 2013 4 0.92 17.19 17.49 -5.48 26.83 1.20 0 0.8133
KONINKLIJKE BAM GROEP NV EURO 2013 1 1.02 15.81 2.08 -3.36 23.93 0.67 0.5575 0.7398
FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA EURO 2013 3 1.12 16.88 8.21 -39.68 57.06 -0.56 0.667 0.6195
NCC AB EURO 2013 4 1.21 15.61 5.83 1.04 25.38 6.06 0.5781 0.8048
ROYAL IMTECH N.V. EURO 2013 1 1.20 15.33 -6.56 -6.53 47.67 -4.49 0.8517 0.8311
PEAB AB EURO 2013 1 1.08 15.42 3.11 -8.00 5.36 1.15 0.8986 0.3218
JGC CORPORATION JP 2013 1 1.74 15.80 11.47 8.19 2.39 211.31 0.1532 0.7819
OCI N.V EURO 2013 2 1.65 16.25 15.21 15.99 8.48 1.67 0.4901 0.7402
OBRASCON HUARTE LAIN S.A. EURO 2013 3 0.97 16.75 29.22 -8.57 37.33 2.56 0 0.8662
PHILIPP HOLZMANN AG EURO 2013 1 #VALUE! #VALUE! n.a. n.a. n.a. n.a. #N/A #N/A
CARILLION PLC EURO 2013 1 1.12 15.61 4.61 -9.10 8.05 2.31 0.5317 0.4155
KIER GROUP PLC EURO 2013 1 1.26 14.37 2.91 -4.31 7.99 4.59 0.5626 0
FLSMIDTH & CO. A/S EURO 2013 1 1.32 15.43 4.80 8.35 28.08 -2.10 0.7544 0.8159
KINDEN CORPORATION JP 2013 2 0.76 15.43 5.91 4.73 7.49 88.85 0 0
KONINKLIJKE BOSKALIS WESTMINSTER NV EURO 2013 2 1.36 15.88 21.38 14.86 16.37 7.99 0.7215 0.8219
SACYR, S.A. EURO 2013 1 1.06 16.71 22.83 -15.18 34.71 1.43 0 0.7219
TODA CORPORATION JP 2013 1 0.93 15.34 1.49 -9.67 4.33 4.79 0.3733 0
CHIYODA CORPORATION JP 2013 2 1.31 15.35 5.63 11.84 4.03 90.47 0.0466 0.7799
KANDENKO CO LTD JP 2013 2 0.77 15.07 2.94 -2.19 5.29 42.60 0.1484 0
NIPPO CORP. JP 2013 4 0.88 15.27 9.15 12.11 4.50 369.03 0.6465 0
YIT OYJ EURO 2013 1 1.23 15.07 4.46 51.02 78.41 5.66 0.6445 0.6338
MAEDA CORPORATION JP 2013 1 0.99 15.20 3.04 7.16 5.09 3.87 0.561 0
PORR AG EURO 2013 2 0.98 14.97 5.27 16.39 34.46 2.09 0.1536 0
SUMITOMO MITSUI CONSTRUCTION CO LTD JP 2013 1 1.23 14.71 2.50 11.67 3.65 9.72 0.4609 0.3011
PENTA-OCEAN CONSTRUCTION CO LTD JP 2013 1 1.11 14.89 3.82 8.96 3.44 8.27 0.6783 0.3999
INTERSERVE PLC EURO 2013 1 1.39 14.46 5.38 11.96 9.47 8.17 0.5497 0.1822
HAZAMA ANDO CORPORATION JP 2013 1 1.07 14.75 3.58 87.58 3.88 12.25 0.2542 0.214
ASTALDI EURO 2013 3 1.04 15.54 12.93 2.91 23.97 1.66 0 0.8192
ARCADIS NV EURO 2013 1 1.79 14.66 8.01 -0.80 67.27 7.07 0.7305 0.6933
MORGAN SINDALL GROUP PLC EURO 2013 1 1.07 14.28 1.15 2.34 7.09 4.63 0.9258 0
MOTA-ENGIL SGPS S.A. EURO 2013 4 1.09 15.46 15.17 3.14 20.00 1.67 0 0.6331
WALTER BAU AG EURO 2013 1 #VALUE! #VALUE! n.a. n.a. n.a. n.a. #N/A #N/A
COMPAGNIE D'ENTREPRISES CFE SA EURO 2013 4 0.91 15.56 13.48 19.44 18.38 -0.53 0.5829 0.7226
COMSYS HOLDINGS CORPORATION JP 2013 1 1.23 14.71 9.66 4.82 5.47 n.s. 0.9479 0
SALINI IMPREGILO S.P.A. EURO 2013 4 1.14 15.52 11.24 5.59 48.04 2.39 0 0.7162
KUMAGAI GUMI CO LTD JP 2013 1 1.09 14.65 2.30 26.13 3.15 11.29 0.6029 0
KYOWA EXEO CORPORATION JP 2013 1 1.09 14.56 7.44 5.71 5.57 400.31 0.1936 0
LEMMINKÄINEN OYJ EURO 2013 1 0.98 14.43 -2.33 -2.18 31.41 -4.16 0.7102 0.5783
NISHIMATSU CONSTRUCTION CO LTD JP 2013 1 0.89 15.11 2.06 24.24 3.80 4.16 0.5243 0.3037
GALLIFORD TRY PLC EURO 2013 1 1.20 14.53 5.68 -2.45 21.86 7.73 0.8905 0
STRABAG AG EURO 2013 4 1.10 14.70 9.40 -12.00 29.57 9.09 0.0403 0.0536
HEIJMANS NV EURO 2013 1 0.92 14.42 1.71 -11.37 9.57 1.12 0.7338 0.481
ELECNOR SA EURO 2013 4 1.13 15.36 10.76 -3.45 42.32 1.71 0.7486 0
KYUDENKO CORPORATION JP 2013 1 0.82 14.60 4.10 16.73 6.45 17.37 0.1812 0
ORANJEWOUD N.V. EURO 2013 4 0.93 14.41 2.26 14.09 47.56 -0.23 0.7503 0.3996
MIRAIT HOLDINGS CORPORATION JP 2013 1 0.79 14.35 4.92 2.47 6.54 n.s. 0.4724 0
OUTOTEC OYJ EURO 2013 1 1.60 14.56 9.23 -8.43 32.50 14.64 0.5123 0.7683
ISG PLC EURO 2013 1 1.01 13.47 0.63 0.19 4.63 3.94 0 0
KELLER GROUP PLC EURO 2013 1 1.44 14.34 7.13 9.16 63.61 7.79 0 0.6534
MAIRE TECNIMONT S.P.A. EURO 2013 4 1.25 14.76 7.01 -24.27 21.80 2.14 0.3436 0.7469
TEIXEIRA DUARTE, S.A. EURO 2013 2 1.00 15.16 13.08 14.29 22.93 1.31 0.9502 0.7063
TOYO ENGINEERING CORPORATION JP 2013 1 1.03 14.73 1.54 0.61 10.34 -0.83 0.1183 0.6547
MAEDA ROAD CONSTRUCTION COMPANY LIMITED JP 2013 1 0.98 14.56 11.85 7.92 4.25 n.s. 0.4979 0
TOKYU CONSTRUCTION CO LTD JP 2013 1 1.07 14.32 1.41 -1.05 4.44 17.65 0.3703 0
BAUER AKTIENGESELLSCHAFT EURO 2013 2 0.94 14.60 9.36 4.44 36.12 0.86 0.6027 0.8175
TOENEC CORPORATION JP 2013 4 0.85 14.37 5.31 12.36 8.20 15.50 0.0833 0
OKUMURA CORPORATION JP 2013 1 0.90 14.66 1.63 -1.80 6.67 12.40 0.5275 0
TOA CORPORATION JP 2013 1 0.91 14.43 2.05 19.64 4.54 3.61 0.7084 0.3418
YURTEC CORPORATION JP 2013 2 0.73 14.24 1.11 12.88 8.16 n.s. 0.1164 0
TAIKISHA LTD JP 2013 1 0.99 14.30 5.13 -14.18 9.30 34.02 0.47 0.7771
TOSHIBA PLANT SYSTEMS & SERVICES CORPORATION JP 2013 4 1.21 14.58 9.22 5.42 5.72 n.s. 0.4994 0.2822
TREVI-FINANZIARIA INDUSTRIALE S.P.A. EURO 2013 2 1.01 14.60 11.27 14.39 26.91 2.95 0.5072 0.8226
BALLAST NEDAM N.V. EURO 2013 1 1.02 13.97 -0.47 -2.16 24.61 -4.29 0.7114 0.3264
ELLAKTOR S.A. EURO 2013 1 0.86 15.56 19.39 0.73 6.53 0.72 0.4462 0.4042
SANKI ENGINEERING CO LTD JP 2013 1 0.83 14.32 2.07 10.89 8.42 27.86 0.292 0
NIPPON DENSETSU KOGYO CO LTD JP 2013 1 0.88 14.45 8.34 4.68 7.21 n.s. 0 0
BUDIMEX SA EURO 2013 4 1.74 14.02 7.46 -21.85 6.32 11.63 0 0.2069
SUMITOMO DENSETSU CO LTD JP 2013 4 0.99 13.90 6.83 5.18 4.69 181.44 0.166 0.3654
THE NIPPON ROAD CO LTD JP 2013 1 0.87 14.14 8.14 10.76 5.18 108.28 0.4116 0
NIPPON STEEL & SUMIKIN TEXENG CO., LTD. JP 2013 2 0.75 14.14 5.13 19.18 6.23 64.81 0.3865 0
COSTAIN GROUP PLC EURO 2013 1 1.37 13.35 1.41 4.34 4.45 1.66 0.4875 0.0199
TOYO CONSTRUCTION CO LTD JP 2013 1 1.05 13.91 3.66 13.15 4.19 8.08 0.6069 0.3033
PER AARSLEFF AS EURO 2013 1 0.94 13.62 6.62 10.48 7.45 10.60 #N/A #N/A
TEKKEN CORPORATION JP 2013 1 1.05 14.30 2.21 8.43 3.69 3.43 0.6024 0
CHUDENKO CORPORATION JP 2013 2 0.65 14.70 7.02 15.55 10.42 n.s. 0 0
ASANUMA CORPORATION JP 2013 1 1.02 13.85 1.33 12.48 3.63 1.87 0.2948 0
SWECO AB EURO 2013 1 2.18 13.75 9.65 9.27 90.37 15.15 0.8633 0.6053
NAKANO CORPORATION JP 2013 1 0.94 13.52 1.97 10.17 3.52 10.14 0.0166 0
DAIHO CORPORATION JP 2013 1 1.04 13.75 2.29 12.13 3.26 15.50 0.5267 0
DAI-DAN CO LTD JP 2013 1 0.81 13.89 3.69 2.07 7.66 27.81 0.5816 0
FUKUDA CORPORATION JP 2013 1 0.89 13.77 4.06 14.30 5.51 14.38 0 0
ASUNARO AOKI CONSTRUCTION CO., LTD. JP 2013 4 0.75 13.75 2.32 16.50 5.46 26.63 0.4038 0
TOA ROAD CORPORATION JP 2013 1 0.92 13.57 6.98 12.13 5.35 36.35 0.4767 0
ZENITAKA CORPORATION (THE) JP 2013 2 0.90 14.19 0.52 3.45 4.11 0.49 0.0298 0
TOTETSU KOGYO CO LTD JP 2013 1 1.21 13.70 8.54 25.49 5.60 n.s. 0.5056 0
GEK TERNA S.A. EURO 2013 1 0.87 15.13 10.86 8.39 16.61 0.20 0.9572 0.4759  
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Appendix⑨：図表１０－１・図表１０－２の元データ  
出所：OSIRIS 
会社数 平均多角化率 会社数 平均多角化率 会社数 平均多角化率 会社数 平均多角化率
2009 92 0.2564 67 0.5075 18 0.2436 67 0.4598
2010 130 0.3745 79 0.4758 10 0.4252 68 0.4581
2011 135 0.3694 74 0.4814 19 0.3922 75 0.4858
2012 140 0.3742 81 0.4828 23 0.4002 76 0.4707
2013 129 0.3746 90 0.5148 22 0.3869 84 0.525
５期平均 626 0.3560 391 0.4927 92 0.3674 370 0.4818
日本 欧州 日本 欧州
事業多角化率 地域多角化率
 
 
 
Appendix⑩：図表２２の元データ  
出所：Bouygues アニュアル・レポート 
Bouygues
不動産 建設 道路建設・運営 電話・通信 テレビ局 本社その他 計
売上高 2,509 10,828 12,938 4,644 2,417 9 33,345
営業利益 178 435 406 45 223 -34 1,253
営業利益率(%) 7.1% 4.0% 3.1% 1.0% 9.2% -377.8% 3.8%
EBITDA 191 668 823 880 300 -27 2,835
EBITDA率(%) 7.6% 6.2% 6.4% 18.9% 12.4% -300.0% 8.5%
売上高 2,396 10,401 12,956 5,208 2,575 11 33,547
営業利益 179 364 406 4 210 -43 1,120
営業利益率(%) 7.5% 3.5% 3.1% 0.1% 8.2% -390.9% 3.3%
EBITDA 186 614 832 908 318 -36 2,822
EBITDA率(%) 7.8% 5.9% 6.4% 17.4% 12.3% -327.3% 8.4%
売上高 2,464 9,616 12,295 5,725 2,595 11 32,706
営業利益 201 353 466 561 283 -45 1,819
営業利益率(%) 8.2% 3.7% 3.8% 9.8% 10.9% -409.1% 5.6%
EBITDA 181 549 934 1,272 357 -51 3,242
EBITDA率(%) 7.3% 5.7% 7.6% 22.2% 13.8% -463.6% 9.9%
売上高 2,409 9,002 11,592 5,621 2,589 12 31,225
営業利益 204 315 365 692 230 -46 1,760
営業利益率(%) 8.5% 3.5% 3.1% 12.3% 8.9% -383.3% 5.6%
EBITDA 184 606 894 1,367 319 -40 3,330
EBITDA率(%) 7.6% 6.7% 7.7% 24.3% 12.3% -333.3% 10.7%
売上高 2,445 9,962 12,445 5,300 2,544 11 32,706
営業利益 191 367 411 326 237 -42 1,488
営業利益率(%) 7.8% 3.7% 3.3% 6.1% 9.3% -390.7% 4.5%
EBITDA 186 609 871 1,107 324 -39 3,057
EBITDA率(%) 7.6% 6.1% 7.0% 20.9% 12.7% -358.1% 9.3%
2013年度
2012年度
平均
2011年度
2010年度
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Appendix⑪：図表２３の元データ  
出所：大成建設・鹿島建設・清水建設・大林組 有価証券報告書 
建設事業
売上高
開発事業等
（不動産）
売上高
建設事業
営業利益
開発事業等
（不動産）
営業利益
建設事業
営業利益率
開発事業等
（不動産）
営業利益率
2013 1,404,191 188,435 23,618 27,962 1.7% 14.8%
2012 1,340,602 139,077 28,916 5,690 2.2% 4.1%
2011 1,250,493 95,215 44,035 -10,622 3.5% -11.2%
2010 1,192,736 79,159 34,789 37 2.9% 0.0%
平均 1,297,006 125,472 32,840 5,767 2.5% 4.6%
2013 1,590,813 57,181 21,537 1,693 1.4% 3.0%
2012 1,558,841 54,508 17,796 -467 1.1% -0.9%
2011 1,517,460 67,922 29,955 -959 2.0% -1.4%
2010 1,401,327 57,104 16,003 -1,278 1.1% -2.2%
平均 1,517,110 59,179 21,323 -253 1.4% -0.4%
2013 1,242,704 24,756 16,616 4,409 1.3% 17.8%
2012 1,197,104 34,636 13,887 11,478 1.2% 33.1%
2011 1,149,566 33,148 27,926 6,075 2.4% 18.3%
2010 1,121,412 26,401 24,427 -4,500 2.2% -17.0%
平均 1,177,697 29,735 20,714 4,366 1.8% 14.7%
2013 1,521,074 51,668 19,187 11,222 1.3% 21.7%
2012 1,343,183 66,687 24,165 10,150 1.8% 15.2%
2011 1,170,193 41,103 27,541 2,891 2.4% 7.0%
2010 1,054,946 47,647 14,642 8,564 1.4% 18.0%
平均 1,272,349 51,776 21,384 8,207 1.7% 15.9%
2013 1,439,696 80,510 20,240 11,322 1.4% 14.1%
2012 1,359,933 73,727 21,191 6,713 1.6% 9.1%
2011 1,271,928 59,347 32,364 -654 2.5% -1.1%
2010 1,192,605 52,578 22,465 706 1.9% 1.3%
平均 1,316,040 66,540 24,065 4,522 1.8% 6.8%
対建設事業売上高 5.1%
平均
大林
清水
鹿島
大成
 
 
 
Appendix⑫：図表２４の元データ  
出所：Vinci アニュアル・レポート 
Vinci
不動産 建設 エネルギー施設建設
交通ｲﾝﾌﾗ建
設
ｺﾝｾｯｼｮﾝ
（駐車場・
空港他）
ｺﾝｾｯｼｮﾝ
（道路） 本社その他 計
売上高 816 16,775 9,248 8,613 1,020 4,596 -731 40,337
営業利益 59 680 517 230 124 2,031 29 3,670
営業利益率(%) 7.2% 4.1% 5.6% 2.7% 12.2% 44.2% -4.0% 9.1%
売上高 811 15,327 9,017 8,747 915 4,439 -622 38,634
営業利益 62 631 502 278 139 2,015 52 3,679
営業利益率(%) 7.6% 4.1% 5.6% 3.2% 15.2% 45.4% -8.4% 9.5%
売上高 698 14,107 8,667 8,722 888 4,409 -534 36,957
営業利益 69 644 459 309 106 2,015 3,602
営業利益率(%) 9.9% 4.6% 5.3% 3.5% 11.9% 45.7% 0.0% 9.7%
売上高 603 13,118 7,102 7,930 838 4,259 -475 33,375
営業利益 80 619 367 279 168 1,917 3,430
営業利益率(%) 13.3% 4.7% 5.2% 3.5% 20.0% 45.0% 0.0% 10.3%
売上高 732 14,832 8,509 8,503 915 4,426 -591 37,326
営業利益 68 644 461 274 134 1,995 20 3,595
営業利益率(%) 9.2% 4.3% 5.4% 3.2% 14.7% 45.1% -3.4% 9.6%
2013年度
2012年度
2011年度
2010年度
平均
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Appendix⑬：図表２６の元データ  
出所：OSIRIS 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
売上高 2,359,651  2,419,545  1,929,933  4,848,179  7,088,914  7,214,679  7,099,996  7,483,517  7,941,003  7,727,700  7,714,003  
営業利益 204,088     289,633     414,900     831,294     856,447     941,494     2,402,236  2,595,865  2,640,816  2,672,195  2,771,811  
営業利益率 8.6% 12.0% 21.5% 17.1% 12.1% 13.0% 33.8% 34.7% 33.3% 34.6% 35.9%  
